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Estudio Juridico Rojas Montes Asociados

Consultoria legal empresarial.

Asistente legal Sept 2012 - Sept
2013

Estuve a cargo de procesos judiciales participando de una manera externa en la

recuperacion de crédito de ‘laFinanciera Compartamos Financiera, asi para otras
personas logrando resultados 6ptimos para ésta.

Negociacion exitosa con las personas sin crear contingencias a la empresa para los

cambios que se suscitaron.

Disefio de las politicas de créditos 3/ cobranzas que permitieron la recuperacion de
cuentas de clientes morosos y en pérdida.

Llevé procesos civiles, laborales, penales administrativo, procesal Civil.

Tuve a cargo proceso de ejecucion y recuperacion de cobranzas judiciales y

extrajudiciales en Limay Callao. N
Redaccion de escritos procesales, administrativos, informes, cartas, oficios.

Procuraduria ante entidades del estadio, tramites en instituciones privadas y estatales.

Elaboracion y/o revision de contratos civiles con proveedores.
Elaboracion de actas y demas documentos societarios.
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Titulo de la tesis: “Propuesta de Financiamiento para la adquisicion de buses
urbanos en la empresa Perd Bus Internacional S.A. para el
corredor complementario N° 01”.

Autor (es) : Cesar Cristhian Jauregui Herrera
Hugo Armando Sebastian Pefia
Gustavo Pulgar Alvarado

RESUMEN:

Habiendo tomado conocimiento que el operador del corredor complementario N° 01
Pert Bus Internacional S.A., como obligacion contractual necesita adquirir 400 buses
para la fase operativa del contrato de concesién celebrado con el concedente
Protransporte, se identifico la oportunidad de realizar un estudio de investigacién
analizando las diferentes alternativas de financiamiento que existen en el mercado para
que cumplir con ésta obligacion, por lo tanto se decide evaluar la viabilidad de estas
alternativas para financiar la adquisicion de los 400 buses. Para tal efecto se plantea los
siguientes objetivos:

e Examinar el sistema Integrado de Transporte de Lima Metropolitana y los
contratos de concesion suscritos por Perl Bus Internacional S.A. para la
operacion en el corredor complementario N° 01.

e Evaluar las alternativas financiamiento que tiene Per( Bus Internacional S.A.
para adquirir 400 buses para la fase operativa del contrato de concesion.

e ldentificar y describir la alternativa financiamiento que es mas beneficiosa para
cumplir con la obligacién contractual a cargo de Pert Bus Internacional S.A.

e Estructurar la propuesta de financiamiento seleccionada.

A fin de identificar que tan factible es la operacion de la concesion del corredor
complementario N° 01, se visitd la planta de la empresa Pert Bus Internacional S.A.
como concesionario del contrato de concesién; asi como también se realizaron

entrevistas a diferentes expertos del sector transporte y financiero para recoger su

XVii



opinidn, considerando que este ultimo sector es quien evaluara la posibilidad de
financiar la adquisicion de 400 buses.

La adquisicion de los 400 buses tiene como objetivo cumplir con la obligacion
contractual en la fase operativa que como concesionario tiene a cargo Perd Bus
Internacional S.A.

Para determinar la viabilidad de la alternativa de financiamiento propuesta se analizo al
sistema Integrado de Transporte de Lima Metropolitana, el contrato concesion,
identificacion de los actores, los mercados y precios, partiendo de que el flujo de caja
del repago esté asegurado por el flujo de caja de venta.

Asimismo, de la visita a la planta de la empresa Pert Bus Internacional S.A., y de la
entrevista a expertos en la materia se obtuvieron datos importantes que asociados al
proceso de operacion del contrato de concesion del corredor complementario N° 01,
determina la viabilidad de la propuesta de financiamiento que se necesitara.

Si bien es cierto existe cierto recelo de parte de los inversionistas para financiar
proyectos ligados al sector transporte dados por el riesgo que representa el sector (existe
experiencia no muy buena, es informal, riesgo politico, riesgo de pago, etc); sin
embargo, hemos podido encontrar una manera de ver disminuidos estos riesgo,
mitigandolos de tal manera que con una buena estructura de financiamiento se pueda
realizar una operacién de financiamiento segura para las partes que intervienen.

Con los datos recolectados y la informacion revisada se evaltan las diferentes
propuestas de financiamiento para determinar cuél es la mas viable.

Finalmente, luego de la evaluacion y analisis realizado concluimos que para la
adquisicion de los 400 buses es viable realizar una estructura de financiamiento mixta
compuesta por un crédito sindicado puente y una titulizacion de activos, sustentado en:
La Autoridad de Transporte Urbano para Lima y Callao (ATU) se encontraria
consolidada en sus funciones, apoyando a la mejora en la operacion de los corredores
complementarios del Sistema Integrado de Transporte de Lima y Callao, con lo cual se
mantendria una estabilidad juridica del contrato de concesion.

Se podra dar mayor seguridad al inversionista; en la medida que la operacion de los
corredores complementarios se encontraria en periodo de consolidacion y no de
maduracion; en dicha etapa se encuentra asegurado un flujo constante de dinero por

medio de los pasajes a través del cobro electrénico y una mayor demanda de los pasajes.
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Se otorgarian las garantias suficientes al trasladar al patrimonio fideicometido los
derechos de cobro correspondientes y los flujos futuros correspondientes, el contrato de
concesion y los 400 buses que se adquiriran a través crédito sindicado puente.

La propuesta de financiamiento debe ser atractiva para los inversionistas institucionales;
en tal sentido, la Municipalidad de Lima, la ATU (MTC), los operadores, con apoyo de
COFIDE y CAF pueden promocionar los corredores como alternativa de inversion
segura avalada por la CAF y COFIDE.

Resumen elaborado por los autores
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CAPITULO I: INTRODUCCION.
1.1. Planteamiento del Problema

La informalidad es uno de los principales problemas del transporte pablico en Lima
Metropolitana, la cual se agudizo en la década del noventa debido a su desregulacion y
a los incentivos a la importacion masiva de vehiculos usados de parte del gobierno
central, lo que conllevd al exceso de accidentes de trafico, a una mayor contaminacion
ambiental y la congestion vehicular.

En esta Gltima década, se han tomado tres acciones para minimizar el problema de
transporte publico en Lima Metropolitana, los cuales son:

1. Primer tramo de la linea 1 del Metro de Lima inaugurada en julio de 2011,
desarrollada por el Gobierno Central.

2. Sistema Metropolitano de Transporte, denominado COSAC | (Corredor
Segregado de Alta Capacidad) realizado por la Municipalidad Metropolitana
de Lima durante la gestion del alcalde, Luis Castafieda Lossio.

3. Sistema de Corredores Complementarios que es el primer avance para el
Sistema Integrado de Transporte realizado por la Municipalidad Metropolitana
de Lima en la gestion de la alcaldesa Susana Villarén de la Puente.

En este contexto, el 30 de diciembre de 2014, Instituto Metropolitano Protransporte
de Lima (en adelante PROTRANSPORTE) y Pert Bus Internacional S.A. celebraron
los Contratos de Concesion del Servicio Publico de Transporte de Pasajeros en los
Corredores Complementarios del Sistema Integrado de Transporte de Lima (en adelante
SIT-LIMA), correspondiente al Corredor Panamericana Norte — Via de Evitamiento —
Panamericana Sur por los paquetes de servicios 1.6, 1.7, 1.8 y 1.14; los que a su vez
fueron modificados por las Adendas N° 01 y 02.

En junio de 2018, Pert Bus Internacional S.A. inici0 la etapa de Prueba con
cincuenta y tres buses urbanos. Sin embargo, la empresa concesionaria debe
incrementar su flota con cuatrocientos buses por ser una obligacion contractual y
operativa para el inicio de la etapa de operacion. Por lo tanto, Pert Bus Internacional
S.A. debera evaluar la mejor alternativa para poder financiar la adquisicion de estas
unidades.

Tal como se ha indicado, Pert Bus Internacional S.A. estd buscando las alternativas
Optimas para financiar la adquisicion de los cuatrocientos buses, incluyendo
financiamientos tradicionales y financiamientos no tradicionales como son la

titulizacion de activos.



Ante esta situacién, la investigacion se centrara en evaluar las alternativas de
financiamiento para la adquisicion de los cuatrocientos buses para la empresa Pert Bus
Internacional S.A. y estructurar la propuesta de financiamiento seleccionada.

Frente al planteamiento del problema sefialado, la presente tesis parte del supuesto
que los flujos de caja del concesionario son suficientes para solventar el financiamiento
y la operacién del servicio de transporte urbano correspondiente. Por lo tanto, el flujo
de caja de la empresa esta dada sobre la base de un sistema de recaudo y una demanda
asegurada.

La alternativa de financiamiento a ser considerada se respalda con los flujos futuros
de la recaudacion de pasajes de transporte urbano u otras garantias, el cual disminuiran
los riesgos que se analizaran en el presente trabajo de investigacion y por consiguiente
una menor tasa de interés para el financiamiento de los buses de la empresa Per( Bus

Internacional S.A.

1.2.  Objetivos
1.2.1. Objetivo General.

Analizar las posibilidades de financiamiento para la adquisicién de cuatrocientos
buses urbanos para la empresa Perd Bus Internacional S.A. para la operacion del

Corredor Complementario N° 01.

1.2.2. Objetivos Especificos.

a. Examinar el Sistema Integrado de Transporte de Lima Metropolitana y los
contratos de concesién suscritos por Perd Bus Internacional S.A. para la
operacion en el corredor complementario N° 01.

b. Evaluar las alternativas de financiamiento para la adquisicién de cuatrocientos
buses urbanos.

c. Estructurar la propuesta de financiamiento seleccionada.

1.3. Justificacion.
La justificacion de la presente tesis consiste en:
a. Lanecesidad de adquirir cuatrocientos buses por razones operativa y legales por

el contrato de concesion suscrito.



b. Analizar las alternativas de financiamiento para la adquisicion de buses en una

C.

empresa de transporte urbano que es concesionaria de un corredor
complementario del Sistema Integrado de Transporte en Lima Metropolitana,
debiendo tener el costo financiero reducido conjugado con el tiempo o plazo
adecuado para repagar la deuda.

El flujo de caja del repago esta asegurado por el flujo de caja de venta.

Tomando como base lo expuesto, surge la necesidad de que las empresas del sector

del transporte urbano conozcan las distintas alternativas de financiamiento. Por lo tanto,

se justifica la necesidad de la presente tesis al realizar una evaluacion de las alternativas

de financiamiento y proponer una de ellas, analizando los riesgos de dicha propuesta de

financiamiento.

1.4. Alcance.

La presente tesis tiene como objetivo general analizar las posibilidades de
financiamiento para la adquisicion de cuatrocientos buses urbanos para la
empresa Perl Bus Internacional S.A. para la operacion del Corredor
Complementario N° 01. Para cumplir con el objetivo sefialado se tomara como
punto de referencia el libro titulado “Analisis de la propuesta de concesion para
el transporte publico de Lima: viabilidad financiera de un potencial operador”
Mendiola et al. (2014). En este documento se examina la decisién de inversion
en la concesion antes referida y concluye que: “Del andlisis realizado se
comprueba que, en el aspecto econdémico, el modelo, manteniendo las
condiciones propuestas por la MML sobre nimero de pasajeros a transportar y
kilometros a recorrer, es rentable para la propuesta realizada por el consorcio a
formarse basado en la ETU-caso, considerando las tarifas minimas por pasajero

y los costos por kilémetro”.

Es asi como, el 30 de diciembre de 2014, PROTRANSPORTE y Peru Bus
Internacional S.A. celebraron Contratos de Concesion del Servicio Publico de
Transporte de Pasajeros en los Corredores Complementarios del Sistema
Integrado de Transporte de Lima, correspondiente al Corredor Panamericana
Norte — Via de Evitamiento — Panamericana Sur por los paquetes de servicios
1.6, 1.7, 1.8 y 1.14; modificados por sus Adendas N° 01 y 02.
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En la actualidad, Perti Bus Internacional S.A.C se encuentra en la etapa de
Prueba de Pre-Operacion en el citado corredor con cincuenta y tres buses. Sin
embargo, para la etapa de inicio de operaciones, la empresa requiere la
adquisicion de cuatrocientos buses. Para satisfacer este requerimiento existen
distintas alternativas de financiamiento; sin embargo, nuestro alcance es analizar
una decision de financiamiento; esto es, el analisis de la propuesta de
financiamiento. Nuestro alcance no es analizar una decision de inversion; no es

parte de nuestro alcance el financiamiento a través de los accionistas.

El alcance del presente estudio es analizar las diferentes alternativas de
financiamiento en empresas de transporte que Se encuentran como
concesionarias de los Contratos de Concesion del Servicio Publico de
Transporte de Pasajeros; asimismo, nuestro alcance parte del supuesto que los
flujos de caja del concesionario son suficientes para solventar el financiamiento

y la operacion del servicio de transporte urbano correspondiente.

Por lo tanto, la presente investigacion tiene especial relevancia, no solo para las
empresas de transportes concesionarios de los Contratos de Concesion del
Servicio Publico de Transporte de Pasajero; sino también para empresas de
transporte urbano con vision empresarial, empresas proveedoras de buses,
agentes financieros, la Municipalidad Metropolitana de Lima y sus distintos
organismos referidos al transporte urbano o para una proxima Autoridad de
Transporte Urbano para Lima y Callao (ATU)

Otro alcance de la presente tesis es colocar en el contexto al rubro de Transporte
Urbano al describir el Transporte Urbano y el Sistema Integrado de Transporte
en Lima Metropolitana y los contratos de concesion para la operacion de los
corredores complementarios, para la cual se utilizaran bibliografia y entrevistas
con empresarios y especialistas de sector de Transporte Urbano de Lima

Metropolitana.



1.5. Contribucion.

El presenta trabajo de investigacion una vez concluido, su principal contribucion
sera presentar las diferentes alternativas de financiamiento para el sector del transporte
urbano, especificamente para los concesionarios de los Contratos de Concesion del
Servicio Publico de Transporte de Pasajero dentro del contexto legal y contractual
aplicable en el Perd.

Del mismo modo, el presente estudio servira como material de consulta no solo
para las empresas de transportes concesionarios de los Contratos de Concesion del
Servicio Publico de Transporte de Pasajero; sino también para empresas de transporte
urbano con vision empresarial, empresas proveedoras de buses, agentes financieros, la
Municipalidad Metropolitana de Lima y sus distintos organismos referidos al transporte

urbano o para una proxima Autoridad de Transporte Urbano para Limay Callao (ATU).



CAPITULO II: MARCO METODOLOGICO.

Arbaiza (2013) menciona que la tesis de grado es el resultado de una investigacion,
en la presente tesis se realizara una investigacion académica o cientifica, la cual guarda
relacion con definir problemas, plantear hipotesis, comprobarlas o descartarlas
mediante la recoleccion de informacién y el andlisis de datos, asi como llegar a
conclusiones confiables para lograr un aporte significativo en la investigacion.

Toda investigacion requiere una metodologia, siendo esta es la base teorica e
ideologica de un método, es como una ruta 0 modelo para conducir la investigacion y
tiene su fundamento en un paradigma y contexto particulares (Wahyuni, 2012). El
método cientifico involucra los procedimientos que usa el investigador durante el
proceso de investigacion (Kothari, 2004).

Teniendo en cuenta los parrafos antecedentes, en el presente capitulo describiremos
la modalidad y tipo de la investigacién, su estructura de trabajo y sus fuentes de

informacion.

2.1. Modalidad y Tipo de investigacion

Para cumplir con el objetivo general y los objetivos especificos de la presente tesis,
se desarroll6 una investigacion cualitativa, esto se va ha fundamentar en la descripcion
y la interpretacion de los datos con la mayor profundidad y detalle posible. Respecto
del enfoque cualitativo Kothari (2004) indica que es una evaluacion de actitudes,
opiniones y comportamientos. La investigacion en tal situacion es una funcién de las
impresiones y revelaciones del investigador.

Asimismo, por su naturaleza el método de investigacion es aplicada o método del
caso tomando en consideracion el método explicativo.

Vara (2012) menciona que el interés de la investigacion aplicada es préctico, “pues
sus resultados son utilizados inmediatamente en la solucion de problemas empresariales
cotidianos. La investigacion aplicada normalmente identifica la situacion problema y
busca, dentro de las posibles soluciones, aquella que pueda ser la mas adecuada para el
contexto especifico” (p. 202). Adicionalmente, Bernal (2010) indica que el método del
caso estudia con detalle una unidad de analisis especifica, tomada de un universo
poblacional, explica que, como procedimiento metodoldgico, el estudio de caso sigue

un proceso iniciado con la definicion de los temas principales de analisis, para luego



detenerse en su estudio profundo mediante la recoleccion, la interpretacion y validacion
de datos.

Arbaiza (2013) explicando a Bernal indica que se trata de un proceso sistematico
en el cual se debe seleccionar y definir claramente el caso, realizar una lista amplia de
preguntas que se quieren responder en profundidad y que sirvan de guia al investigador,
asi como localizar las fuentes de donde se obtendran los datos para su anélisis e
interpretacion.

En el presente trabajo, una parte de la investigacion corresponde con la modalidad

cuantitativa basicamente en el analisis financiero de las alternativas de financiamiento.

2.2 Estructura del trabajo.

La estructura del presente trabajo de investigacion cuenta con un procedimiento

conforme se detalla en la Tabla 2.1.

Tabla 2.1 Estructura del trabajo de investigacion.

CAPITULO TITULO PROPOSITO HERRAMIENTAS
1 Introduccion Plantear el problema a | Fuentes Secundarias sobre
investigar 'y sefialar los | investigacion cientifica.
objetivos que se buscan en la
presente tesis.

1 Marco Metodol4gico Describir el marco | Fuentes Secundarias sobre

metodoldgico en la tesis marco metodolégico

1l Marco Conceptual Definir los conceptos | Fuentes Secundarias

utilizados en la presente tesis

v Marco Contextual Describir el marco contextual | Fuentes Secundarias

del Transporte Urbano y los | Fuentes primarias:
contratos de los corredores | Entrevista a expertos
complementarios.

\ Anélisis de la empresa Peri Bus | Andlisis de la empresa a nivel | Fuentes Secundarias
Internacional  S.A. 'y sus | operativo y financiero Fuentes primarias:
necesidades para la operacion en el Entrevista a expertos
corredor complementario N° 1.

VI Anélisis de riesgos para el | Analizar el riesgo de la | Fuentes Secundarias
financiamiento la adquisicion en la | alternativa de financiamiento Fuentes primarias:
adquisicion de buses Entrevista a expertos

Vil Propuesta de Financiamiento para | Proponer la alternativa de | Fuentes Secundarias
adquisicion de Buses financiamiento. Fuentes primarias:

Entrevista a expertos
VI Costos de la propuesta de | Exponer los costd de los | Fuentes Secundarias
financiamiento instrumentos  financieros a | Fuentes primarias:
utilizar y el calcular costo | Entrevista a expertos
efectivo de financiamiento
IX Conclusiones y Recomendaciones Proponer conclusiones en base | Se  utilizarda el  método
a la evaluacion y propuestay a | deductivo para las
los objetivos de la tesis. conclusiones

Elaboracion: Autores de la tesis.




2.3. Fuentes de informacion.
2.3.1. Fuentes primarias.

Las fuentes primarias van en correlato con el como objetivo general de la presente
tesis, que es analizar las posibilidades de financiamiento para la adquisicion de
cuatrocientos buses urbanos para la empresa Perd Bus Internacional S.A. para la
operacion del Corredor Complementario N° 01.

Las entrevistas y las opiniones de los expertos son las fuentes primarias, las cuales
se utilizaran en la presente investigacion; ya que, podemos recoger aportes, opiniones y
recomendaciones sobre el Sistema Integrado de Transporte y en especial de los
corredores complementarios y, su operacién y financiacion y determinar los riesgos y
sus posibles mitigaciones de ser el caso, con el objetivo de determinar la viabilidad de
nuestra propuesta.

En el presente trabajo de investigacion, la entrevista a los expertos brindard un
andlisis cualitativo sobre la operacion del corredor complementario, los riesgos y
beneficios del negocio de transporte urbano en los corredores complementarios y las
alternativas de financiamiento y las posibles estructuras para financiar los 400 buses
urbanos. En tal sentido, al sector, nombres y apellidos de los expertos y la finalidad de
las entrevistas que empleard la presente investigacion, el cual lo describiremos en la
Tabla 2.2.

Tabla 2.2 Detalle de la entrevista a expertos.

N° | Entidad donde Entrevistado | Experto en: Finalidad de la entrevista
labora

1 Gerente General José EN EL TRANSPORTE URBANO: Conocer la gestion del
Corporativo de Jonathan Ingeniero informatico — especialista en | concesionario. y su operacion
Grupo Empresarial Londofio Gerencia de Proyectos con mas de 9 afios | en el corredor complementario
Polo (Perti Bus Morales de experiencia laboral en el sector | N°01; asi como las distintas
Internacional S.A.) transporte, implementacion de proyectos | areas de la empresa

de transporte (SITM), estudios vy
modelaciones de transporte, analisis
financiero.

2 Asesor legal Paul Concha | EN EL TRANSPORTE URBANO Conocer la situacion  del
especialista en Revilla Abogado especialista en el sector | transporte urbano en Lima
transporte transporte y ex director de Direccién | Metropolitana, los aspectos

General de Transporte Terrestre del | legales del contrato de

Ministerio de Transportes y | concesion de los corredores

Comunicaciones. complementarios y la Autoridad
de Transporte Unico (ATU)

3 Socio de Gustavo EN EL TRANSPORTE URBANO Conocer la situacion  del
Consultores para Guerra Especialista en Gestion Publica, ha sido | transporte urbano en Lima
Decisiones Garcia Viceministro de Transportes (2001-2002) | Metropolitana y los corredores
Estratégicas — DEE y presidente del directorio de | complementarios.

Consultores PROTRANSPORTE (2013-2014), siendo
uno de gestores de los Corredores
Complementarios y del SIT-LIMA.

4 Gerente General Alvaro Zalles | EN EL SECTOR FINANCIERO Conocer las alternativas de
BNB Valores Per( Ballivian Economista especializado en el sector financiamiento para el sector de
Solfin S.A. (SAB) financiero transporte urbano y su opinion

sobre la titulizacion de activos
como una de esas alternativas.




5 Gerente General de Paulo EN EL SECTOR FINANCIERO Y DE | Conocer sobre el fideicomiso
La Fiduciaria Comitre FIDEICOMISOS de titulizacion de activos en el
Berry Abogado de la Universidad de Limay Perl y la viabilidad de la
con un MBA con mencién en finanzas en | titulizacién de activos como
la universidad ESAN. alternativa de financiamiento.
Con 14 afios en La Fiduciaria ha logrado
que sea la empresa lider de servicios
fiduciarios en el Per.
Presidente del Concejo Directivo de
Procapitales.

A Gerente de | David EN EL SECTOR FINANCIERO Conocer las alternativas de
Transacciones y Lodwing Administrador de negocios y magister en | financiamiento para el sector de
Finanzas Fleischman Finanzas por la Universidad con 10 afios | transporte urbano y su opinién
Corporativas en de experiencia en COFIDE en el | sobre la titulizacion de activos
Ernest and Young financiamiento  corporativo 'y  de | como una de esas alternativas.

infraestructura.

Especialista en evaluacién de proyectos
de inversion, estructuracion financiera y
finanzas corporativas.

7 Jefe de Renta Fija Alejandro EN EL SECTOR FINANCIERO Conocer las alternativas de
en AFP HABITAT Guinassi Economista con experienciaen masde 4 | financiamiento para el sector de

Ponce afios en inversiones en AFP HABITAT transporte urbano y su opinién
sobre la titulizacion de activos
como una de esas alternativas.

8 Ejecutivo Senior en | Pedro Ravelo | EN EL SECTOR FINANCIERO Conocer las alternativas de
proyectos de Economista con una maestria de finanzas | financiamiento para el sector de
infraestructura  del con experiencia en proyectos de | transporte urbanoy su opinién
Banco de Desarrollo infraestructura y en el sector financiero. sobre la titulizacion de activos
de América Latina como una de esas alternativas.
(CAF)

9 Gerente General HC | Luciana EN EL SECTOR FINANCIERO Conocer las alternativas de
Agentes & Janett Administradora con un diplomado de | financiamiento para el sector de
Consultores Campos finanz_as, ~con méas de 19_ aﬁ_os de transporte ur_banc_)’y su 0pi{1ic’)n

Ganoza experiencia en empresas multlr!auqnales sobre la titulizacion de activos
principalmente Telecomunicaciones, | como una de esas alternativas y
Riesgo y Finanzas. Ex gerente general de | los riesgos que puede generar.
Pacific Credit Rating-PCR.

10 | Ejecutivo Senior de | Daicy Pefia EN EL SECTOR FINANCIERO Conocer las alternativas de
Pacific Credit | Ortiz Contadora Publica con un Master en | financiamiento para el sector de
Rating-PCR. Finanzas con mas de 10 afios de | transporte urbanoy su opinion

experiencia en empresas de Riesgos, | SODre la titulizacion de activos

Retail, Oil & Gas, Servicios Y oMo una de esas alternativas y
. . los riesgos que puede generar.

Exportaciones, experta en  riesgos

financieros, evaluacién de proyectos de

inversion y valoracion de empresas.

Elaboracion: Autores de la tesis.

A partir de las entrevistas a expertos, podremos tener un conocimiento de las

ventajas y desventajas de los corredores complementarios; asi mismo, las entrevistas de

los expertos del sector financiero nos brindaran informacion para identificar la mejor

alternativa de financiamiento para adquirir los 400 buses.

2.3.2. Fuentes secundarias.

Las fuentes secundarias buscan concluir nuestro marco teérico a través de la

revision y el andlisis de la literatura, dentro los cuales se encuentran, trabajos de

investigacion, otros documentos complementarios al contrato de concesion y estudios

realizados por la Municipalidad Metropolitana de Lima, paginas web, etc.




Para cumplir con el objetivo sefialado se tomara como punto de referencia el libro
titulado “Analisis de la propuesta de concesion para el transporte publico de Lima:
viabilidad financiera de un potencial operador” Mendiola (2014), el cual examina la
decision de inversion en la concesion.

Asimismo, una fuente secundaria importante son los contratos de Concesion del
Servicio Publico de Transporte de Pasajeros en los Corredores Complementarios del
Sistema Integrado de Transporte de Lima, correspondiente al Corredor Panamericana
Norte — Via de Evitamiento — Panamericana Sur por los paquetes de servicios 1.6, 1.7,
1.8 y 1.14; modificados por Adendas N° 01 y 02, el cual sera materia de nuestro analisis.
En resumen, las fuentes secundarias sefialadas y su finalidad lo describiremos en la
Tabla 2.3.

Tabla 2.3. Relacion de fuentes secundarias y su finalidad.

N° | Fuentes secundarias Finalidad
1 “Analisis de la propuesta de concesion para el transporte | Conocer la decisién de inversion
plUblico de Lima: viabilidad financiera de un potencial | para los operadores corredores
operador” Mendiola (2014) complementaria y el contexto del
SIT-LIMA

2 Contrato de Concesion del Servicio Pablico de Transporte de | Conocer la decisién de inversion
Pasajeros en los Corredores Complementarios del Sistema | para los operadores corredores
Integrado de Transporte de Lima, correspondiente al Corredor complementaria y el contexto del
Panamericana Norte — Via de Evitamiento — Panamericana Sur | ¢ ,+_| |\vA

por los paquetes de servicios 1.6, 1.7, 1.8 y 1.14; modificados
por Adendas N° 01 y 02.

3 Portales del Estado Peruano Determinar las alternativas de
financiamiento y la demanda del
corredor complementario N° 01

4 Estudios realizados por el Estado Peruano Determinar las alternativas de
financiamiento y la demanda del
corredor complementario N° 01

5 Noticias Identificar los avances del corredor
complementario y la informacién
referente al SIT

Elaboracion: Autores de la tesis.
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CAPITULO I1l: MARCO CONCEPTUAL.

En este capitulo se describe las diversas fuentes de financiamiento que la
EMPRESA PERU BUS INTERNACIONAL SA, puede obtener por la naturaleza del
negocio y por restricciones en el contrato, asi como las necesidades de monto de la
inversion nos enmarcaremos en las fuentes de financiamiento de terceros a largo plazo.

Del mismo modo, diagnosticaremos una propuesta de estructuracion del
financiamiento, tomando en cuenta cuales son los factores para la estructuracion idénea;
considerando para ello el analisis de las entrevistas a expertos del sector y la

comparacion de los costos de financiamiento.

3.1. Alternativas de financiamiento para la adquisicion de buses.

Para obtener financiamiento para la compra de buses, conforme lo sefiala en la
entrevista (ANEXO 1) en el Gerente General Corporativo del Grupo Empresarial Polo
han recurrido tanto a los préstamos bancarios, arrendamiento financiero como a los
proveedores de vehiculos.

A pesar de que el Grupo Empresarial Polo es una de las empresas lideres en el
transporte urbano en Lima Metropolitana y cuenta con experiencia en el transporte
urbano de rutas y a nivel de corredores complementario, el sector financiero tiene mucha
cautela frente a sus solicitudes de financiamiento del Grupo Empresarial POLO, debido
a su percepcién de alto nivel de riesgo que presenta el sector de transporte publico
urbano y la envergadura de la inversion requerida, lo que dificulta la obtencién de
financiamiento de buses para la operacién de la concesion en los corredores
complementarios.

De mismo modo la garantia que presenta es limitada, ya que los buses son los que
generar los flujos y el poder de reventa no es muy liquido

Segun la Nota técnica del BID 899 cita que “A diferencia de la banca tradicional,
los proveedores conocen el medio y es comun que tengan una relacion de afios con los
empresarios, anterior al proceso de transformacion de los servicios. A su vez, las
condiciones de pago ofrecidas suelen ser mas flexibles y no tienen mayor problema en
aceptar los buses como garantia, ya que pueden colocarlos con relativa facilidad en otros

mercados. Finalmente, los proveedores pueden ofrecer servicios de mantenimiento,
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refacciones, capacitacion a choferes y un mercado secundario que resulta atractivo para
los empresarios™

“Si bien los contratos de concesion establecen las reglas de remuneracion por la
prestacion del servicio y en algunos casos se cuenta con mecanismos de compensacion
por diferencial tarifario, los esquemas del disefio operacional afectan los ingresos de
algunos operadores. Este es el caso de los ingresos por pasajero transportado (cuando
se estd en periodo de implementacién y todavia se enfrenta la competencia del
transporte colectivo tradicional), cuando las rutas son compartidas con otros operadores,
o0 cuando hay trasbordos no pagos. Sin embargo, se puede afirmar que en los sistemas
analizados la estructura tarifaria esta soportada en principios econémicos reconocidos
y contiene una adecuada distribucion de riesgos entre Estado y operadores.

Lo que se observa en este tipo de negocio es que, a pesar de que los primeros
afios del proyecto presentan pérdidas (especialmente si la implementacion de los
sistemas experimenta demoras que desplazan en el tiempo el punto de equilibrio
financiero, como en el SITP de Bogota), los operadores de transporte generan flujos de
caja con resultados altamente positivos una vez que alcanzan los niveles de financiacién

por deuda y por capitales de riesgo y se realizan las inversiones en flota requeridas”?

3.1.1. Financiamiento de bancos.

Los financiamientos bancarios son contratados por periodos de tiempo establecidos
por el contrato entre el banco y el solicitante, para los objetivos bien definidos en nuestro
caso la adquisicion de vehiculos de transporte de urbano. El Costo del tamafio y tipo de
interés de préstamos bancarios esta determinada por tres factores:

e El volumen de crédito,
e Las tasas de interés y

e El historial de crédito.

1 En el estudio Oportunidades de financiamiento a operadores privados de transporte publico en Latinoamérica del Banco
Interamericano de Desarrollo con el Centro de Transporte Sustentable CTS EMBARQ México, segun el siguiente link:
https://publications.iadb.org/en/publication/15626/oportunidades-de-financiamiento-operadores-privados-de-transporte-publico-
en

2 En el estudio Oportunidades de financiamiento a operadores privados de transporte plblico en Latinoamérica del Banco
Interamericano de Desarrollo con el Centro de Transporte Sustentable CTS EMBARQ México, segln el siguiente link:
https://publications.iadb.org/en/publication/15626/oportunidades-de-financiamiento-operadores-privados-de-transporte-publico-
en
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La devolucion de los préstamos se realiza de acuerdo con la situacion relativa a las
tasas y el tiempo, puede ser anual, semestral, trimestral, 0 un mes, con anualidades
constantes o variables o una vez al vencimiento final, con o sin un periodo de gracia. y
requieren de garantias de patrimonio para obtener un costo de financiamiento mas
barato. Otra atribucion es que el deudor es el titular registral del vehiculo.

Segun la resolucion de SBS N° 11356 — 2008, la clasificacion de créditos esta
determinada por el nivel de ventas anuales, o el nivel de endeudamiento que han tenido
en los Gltimos seis meses.

La resolucion antes mencionada define créditos a medianas empresas como
Creditos otorgados a personas juridicas que tienen un endeudamiento total en el sistema
financiero (SF) superior a S/. 300 mil en los Gltimos seis meses y no cumplen con las
caracteristicas para ser clasificados como corporativos o grandes empresas. Considera
también los créditos otorgados a personas naturales que tengan un endeudamiento total
en SF (sin incluir créditos hipotecarios para vivienda) superior a S/. 300 mil en los
altimos seis meses, siempre que parte de dicho endeudamiento corresponda a pequefias
empresas 0 a microempresas.

Segln la informacién publicada por la SBS Tabla 3.1., las entidades bancarias
cobran una tasa de interés entre 7.94% y 11.79% anual en moneda nacional en el sector
de medianas empresas. Dichas tasas expuestas son referenciales ya que la verdadera

tasa va a depender de la evaluacion individual de cada cliente:

Tabla 3.1. Tasa de interés promedio del sistema bancario
Tasas activas anuales de las operaciones en moneda nacional realizadas en los ultimos 30 dias por tipo de crédito al 31

Tasa BBVA BCP PICHINCHA BIF SCOTIABANK INTERBANK MIBANCO GNB SANT PROMEDI
Anual AND o
(%) ER
Préstamo 9.38 11.08 9.30 9.76 12.36 7.94 13.79 11.71 9.54 10.56
a més de
360 dias

Nota: Cuadro elaborado sobre |3 base de la informacion remitida diariamente por las Empresas Bancarias a través del Reporte
N"6. Las tasas de interés tienen cardcter referencial. Las definiciones de los tipos de crédito se encuentran en el Reglamento
para la Evaluacion y Clasificacion del Deudor y la Exigencia de Provisiones, aprobado mediante Resolucian SBS N° 11356-2008

Elaboracion: SBS

Dentro de los préstamos bancarios podemos definir a un crédito sindicado como
alternativa de financiamiento, ICBC PERU BANK define al crédito sindicado como
“dos 0 mas bancos (el sindicato) proporcionan un crédito a un mismo prestatario
(generalmente a mediano plazo) en términos y condiciones comunes regidas por un

documento comdn (o un conjunto de documentos). Es una transaccion multibancaria
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donde todos los bancos acttan sobre una misma base, en la que cada banco actla por
cuenta propia sin ser responsable de los otros bancos del sindicato®.
Los participantes de la estructura de un crédito sindicado son los siguientes:

e Los coordinadores del prestamos
e El agente de garantias
e El estructurador
e Los prestatarios
e Los prestamistas.
Una clasificacion de los créditos sindicados es a través del objetivo perseguido con

el financiamiento y el uso y destino de los fondos, pudiendo clasificarse en:

e Créditos para financiamiento de proyectos (project finance)
e Créditos para la adquisicion de bienes muebles o inmuebles (incluyendo
acciones o participaciones sociales de sociedades)
e Créditos para refinanciacion de pasivos.
e Créditos para fines corporativos diversos.
e Créditos puente (bridge loans).
Un crédito puente es un crédito que se solicita por una necesidad inmediata de

financiacion y que tiene un caracter temporal, hasta que se formaliza el crédito
definitivo, siempre que se asegure un ingreso futuro por el prestatario o deudor?,
teniendo como caracteristicas la inmediatez del préstamo, la transitoriedad del préstamo
siendo de naturaleza temporal (corto plazo) y la garantia de ingresos futuros por el
prestatario que avale la devolucién del préstamo.

En un préstamo sindicado puente el estructurador debe prever que el crédito totalmente
prepagado con un financiamiento de mediano plazo, dado las caracteristicas sefialadas;
en tal sentido, se denomina “puente”, porque une 0 enlaza dos operaciones de
financiamiento distintas, pero s6lo uno permanece vigente en el tiempo. En la presente
propuesta se realiza un crédito sindicado puente por dos afios; para que posteriormente
se realice una titulizacion de flujos futuros prepagando el crédito sindicado puente.

En la figura 7.2. se consigna la estructura del crédito sindicado por dos afios por el cual
el Originador (1) seria el concesionario Pert Bus Internacional S.A., siendo el Banco
Agente, Scotianbank debido a que es fiduciario del fideicomiso de flujos de
administracion de los corredores complementarios, dicho Banco Agente tiene la

3 Se encuentra en la pagina web del banco ICBC PERU BANK, en el siguiente link:
http://www.icbc.com.pe/ICBC/%E6%B5%B7%E5%A4%96%E5%88%86%E8%A1%8C/%ES5%B7%A5%E9%93%B6%E7%AT
%98%E9%B2%81%E7%BD%91%E7%AB%99/es/Empresas/PrestamosSindicados/

4 Se encuentra en la pagina web de ECONOMIPEDIA, en el siguiente link:
ttps://economipedia.com/definiciones/credito-puente.html
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informacion de los flujos de dinero que le corresponden a la empresa concesionaria,
tiene como principal funcion la de administrar y hacer el seguimiento al cumplimiento
de las obligaciones y compromisos establecidos en el contrato de crédito sindicado por

parte del prestatario.

3.1.2. Financiamiento de leasing

Por otro lado, el arrendamiento financiero o leasing, es un mecanismo de
financiamiento de bienes de capital ofrece ventajas tributarias en la disminucion del
pago del impuesto anual del impuesto a la renta para el arrendatario, debido a los gastos
por depreciacion del activo adquirido, en nuestro caso los buses, asi como los gastos
por los intereses devengados, y a opcion del arrendatario acelerar la depreciacién de los
activos objeto del contrato. También se puede usar como crédito fiscal el impuesto
general a las ventas (IGV) pagado en las cuotas; y el interés de las cuotas puede tener
un tratamiento como gastos deducibles para efectos del calculo del pago por impuesto
a la renta.

Cabe acotar que en las cuotas de bancos no se paga impuesto general a las ventas
(IGV). Asimismo, la empresa en analisis PERU BUS INTERNACIONAL SA realiza
una actividad no gravada con el impuesto general a las ventas (IGV), por lo tanto, no
constituiria un crédito fiscal sino un costo financiero.

La diferencia del leasing con otras modalidades de financiamiento como los
créditos bancarios comerciales o los créditos con hipoteca sobre el bien adquirido, es
que la empresa que se dedica al leasing compra los bienes y los registra a su nombre y
luego los deja en arriendo a un tercero. Si el cliente incumple su parte del contrato, esto
es, no paga el arriendo acordado, el bien deja de ser arrendado y retorna a la empresa
de leasing o banco.

Es decir, la falta de pago de las cuotas implicara la pérdida del activo y la diferencia
de los créditos bancarios, al arrendar, la transferencia de propiedad se logra después de
la Gltima cuota de pago.

Por otro lado, mediante la adenda N° 01 se ha establecido en la fecha de cierre
cumplimiento esta alternativa de financiamiento solo era factible hasta el mes de agosto
del 2018 segun la clausula quinta numeral 5.2.1 inciso (ii) donde cita “En caso el
concesionario haya presentado como parte de su propuesta vehicula adquiridos

mediante arrendamiento financiero (leasing financiero) o arrendamiento operativo
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(leasing operativo) al amparo de lo sefialado en el numeral 5.4.2 de la bases y haya

incorporado sus vehiculos como parte de su propuesta , 0 haya incorporado tales

vehiculos como parte de su flota propuesta , 0 haya adquirido vehiculos exclusivamente

para los fines de concesion hasta el mes de agosto del 2018 mediante arrendamiento

financiero (leasing financiero) o arrendamiento operativo (leasing operativo); no estaran

obligados a obtener la propiedad de estos , para la fecha de inicio de pre operacion ni

para la Fecha de operacion.
Segun la informacion rescatada de la pagina® Tabla 3.2 , las entidades bancarias

cobran una tasa de interés entre 18.00% y 45.00% anual en moneda nacional . Dichas

tasas expuestas son referenciales ya que la verdadera tasa va a depender de la evaluacion

individual de cada cliente:

Tabla 3.2. Tasa de interés promedio del sistema bancario para leasing

Ba 0 BCP BBVA Banco otlaba erpa
Producto Leasing Conti Leasing Leasing Leasing Leasing
Monto USD 250,000 0 §/ Segun evaluacion Segun evaluacion Segun evaluacion Segun evaluacion
Maximo 750,000 g 9 9 9
Monto Bienes mueble :USD , Sin limitacion
- USD 500 o0 S/1,500 | Bienes Inmuebles: USD S/ 6000 a evaluacion normalmente USD 5000 (USD 1500)
minima
75,000 10,000
Bienes muebles :24
Bienes muebles: Bienes muebles :24 Bienes muebles :24 . . meses Bienes
méx. 35 y 48 meses Bienes inmuebles | meses/ Max 60 meses Blene_s mue_bles 24 .| inmuebles :60 meses
Plazos . . P ) - ; meses Bienes inmuebles: e
.Bienes Inmuebles | :60 meses (plazo minimo | Bienes inmuebles: 60 60 meses (plazo minimo
max. 95 y 120. depreciacion acelerada) | meses/Max 120 meses depreciacion
acelerada)
Portes S/0 S/ 4.00 S/4.50 o USD 1.50 USD 3.00 (s/9.90) S/3.50
5% (sobre monto a o o
Prepago S/0 cancelar) Hasta S/150 o USD 50 0% 5%
Tasa por rango de
p e (entre 20% - 34% MN Tasa por rango (18%
0, 0, 0,
Tasasen MN | linea (Zr:)toze)ZOA) y No especifica Y 32% ME) 23% MN'Y 20 % ME v 45% MN Y ME)
Seguro de -
Desgravamen No especifica
Ventas anuales Orientado principalmente | El arrendamiento use
. reales de 65,000 Calificacion Normal en | a las empresas por sus los bienes
Tipo de P e - - -
! como minimo de No especifica centrales de riesgo en recurrentes necesidades | exclusivamente en el
Clientes . - i : - :
Funcionamiento del los Gltimos 3 meses de inversion de bienes de desarrollo de su
negocio capital actividad empresarial
Acorde a la
Fecha de Primer dia dtil Se acomoQa al flujo del 5,15 y 25 Mensual generacion de caja.de
Pago cliente la empresa o del bien

en si.

Elaboracion: César Levano Mufioz — BCP en el siguiente link: https://slideplayer.es/slide/5474453/

5 César Levano Mufioz — BCP en el siguiente link: https://slideplayer.es/slide/5474453/
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3.1.3. Financiamiento a través de la titulizacion de activos

Como hemos mencionados en capitulos anteriores frente a la obligacion contractual
y operativa sefialada, el concesionario requiere el financiamiento de preferencia
alternativo menos costoso que los tradicionalmente ofertados en el sistema financiero -
los financiamientos tradicionales son por lo general entidades bancarias a través de un
contrato de leasing o un préstamo de mediano o largo plazo o con en el financiamiento
de los fabricantes- una alternativa de financiamiento no tradicional es la titulizacion de
activos. Esta ultima opcion se encuentra regulada en Texto Unico Ordenado de la Ley
de Mercado de Valores, Decreto Supremo N° 093-2002 y el Reglamento de los Procesos
de Titulizacién de Activos aprobado por la Resolucion N° 001-97-EF-94.10.

Segun la normativa, la titulizacion de activos es el proceso mediante el cual se
constituye un patrimonio autbnomo cuya finalidad es respaldar el pago de los derechos
conferidos a los titulares de valores emitidos con cargo a dicho patrimonio y comprende
la transferencia de los activos al referido patrimonio y la emisién de los respectivos
valores. De manera adicional al cumplimiento de su finalidad, el patrimonio autbnomo
puede respaldar otras obligaciones contraidas con entidades financieras u organismos
multilaterales, de acuerdo con los limites y condiciones que determine CONASEV
mediante norma de caracter general.

Segun datos recogidos de BCRP la colocacién de Bonos en moneda nacional, se
puede apreciar una tendencia creciente de los montos colocados, y la tasa esta en una

media de 6.3% anual conforme se puede aprecia en la figura 3.1.

Figura 3.1. Monto colocado de bonos titulizados vs tasa de interés en soles
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Elaboracion: Autores de la tesis
Fuente: SMV
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3.1.3.1. Regulacion de la titulizacion de activos.

La titulizacion de activos se encuentra regulada en Texto Unico Ordenado de la
Ley de Mercado de Valores, Decreto Supremo N° 093-2002 y el Reglamento de los
Procesos de Titulizacion de Activos aprobado por la Resolucion N° 001-97-EF-94.10.
Segun la normativa nacional, la titulizacidn de activos es el proceso mediante el cual se
constituye un patrimonio autbnomo cuya finalidad es respaldar el pago de los derechos
conferidos a los titulares de valores emitidos con cargo a dicho patrimonio y comprende
la transferencia de los activos al referido patrimonio y la emision de los respectivos
valores. De manera adicional al cumplimiento de su finalidad, el patrimonio autbnomo
puede respaldar otras obligaciones contraidas con entidades financieras u organismos
multilaterales, de acuerdo con los limites y condiciones que determine CONASEV
mediante norma de caracter general.

Tong y Diaz (2003) indican que la La Ley de Mercado de Valores define a la
titulizacion como ‘‘el proceso mediante el cual se constituye un patrimonio cuyo
proposito exclusivo es respaldar el pago de los derechos conferidos a los titulares de
valores emitidos con cargo a dicho patrimonio’” que comprende ‘la transferencia’’ de
los activos al referido patrimonio y la emision de los respectivos valores’’. Por otro
lado, la misma ley sefiala que, para los procesos de titulizacion, se entendera por activos
a “‘los recursos liquidos y toda clase de bienes y derechos’” (Art 291 y 292 de la Ley
del Mercado de Valores -Texto Unico Ordenado D.S. 093-2002-EF-). Ahora bien, para
la constitucién de patrimonios de propdsito exclusivo, en el Per( existen dos
posibilidades: el fideicomiso de titulizacion y las sociedades de propdsito especial.

Tong y Diaz (2003) consideran que con un fideicomiso de titulizacion una
persona juridica que busca liquidez, a la que se denomina °‘‘fideicomitente’” u
“‘originador’’, transferira parte de sus activos a una fiduciaria (sociedad titulizadora)
que creara un patrimonio auténomo (patrimonio fideicometido). Contra este patrimonio
se emitiran valores y él mismo servira de respaldo al pago de los derechos que tienen
los fideicomisarios (inversionistas) que adquirieron estos valores.

En el Manual del Mercado de Capitales (2014) se precisa que el fiduciario es la
sociedad especializada que cuenta con la autorizacion de la SMV para desempefiarse
como titular de los bienes que se transfieren en dominio fiduciario y asume la
responsabilidad de llevar a cabo los actos y operaciones necesarias para cumplir con el

objeto establecido en el acto constitutivo del proceso de titulizacion.
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Al fiduciario se le conoce también con el nombre de sociedad titulizadora, que
es una sociedad andnima cuya finalidad especifica es la de desempefiarse como emisor
y administrador de los activos en los procesos de titulizacién cuando estos se realicen
mediante la constitucion de un fideicomiso.

El factor fiduciario es la persona designada por la sociedad titulizadora para
asumir la conduccion del fideicomiso. Cabe sefialar que la sociedad titulizadora debe
nombrar un factor fiduciario por cada fideicomiso en el que actie como fiduciario.
(Manual del Mercado de Capitales - 2014).

3.2. Conclusiones de las alternativas de financiamiento.

Con la finalidad de obtener financiamiento para la inversion de adquisicion de
buses, la empresa Pert Bus optaria por la emisidn de bonos titulizados, mediante la
titulizacion de flujos de los ingresos de boletajes de la concesion del paquete de servicio
N°1.6.,1.7., 1.8 y 1.15 del corredor complementario N° 01, debido a la envergadura de
la inversion y la factibilidad de poder titulizar los flujos futuros esperados que no figura
en el balance de situacion del originador,

Una explicacion concisa de la titulizacion de activos que realizaria Peru Bus
Internacional S.A. seria que los derechos de cobro y flujos futuros del concesionario
seran cedidos por el originador (Peru Bus Internacional S.A.) a un patrimonio en
fideicomiso que sera administrado por una sociedad titulizadora mediante un contrato
de fideicomiso de titulizacion de activos (acto constitutivo), la sociedad titulizadora
emite bonos titulizados que tiene como respaldos los activos transferidos. La devolucion
del principal y el pago de intereses a los tenedores de los bonos estan respaldados por
la capacidad de generacion de flujos de caja por parte de los buses adquiridos que a la
vez pueden formar parte de la garantia, conforme al literal b) de la clausula décimo
novena del contrato de concesion el concesionario con aprobacion del concedente,
podra establecer a favor de los acreedores permitidos como garantia permitidas un
fideicomiso de titulizacion sobre su participacion en los Ingresos y flujos futuros que
correspondan al Concesionario.

Por tanto, la titulizacion puede ser un buen instrumento para la financiacion de
grandes proyectos de inversion con flujos de caja futuros esperados, con una
clasificacion de riesgo de crédito bajo y de vencimientos a largo plazo. Una de las

ventajas del fideicomiso es que independientemente de la situacién econdmica y
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financiera del originador, los tenedores de los bonos titulizados no se ven afectado al
derecho al cobro de interés y capital, ya que sus rentabilidades dependen de los flujos
del patrimonio en fideicomiso. Es por ello con el fideicomiso se puede desarrollar
proyectos de inversion cuya financiacion por parte del originador no se podria llevar a
cabo. Es decir, si la empresa PERU BUS INTERNACIONAL S.A. quiebra los activos
cedidos no podrian usarse en la liquidacion de dicha empresa, asi también transfiere el
riesgo del cobro de las cuotas de financiamiento y la calidad crediticia al patrimonio
fideicomiso. Otra ventaja es que al titulizar flujos futuros permite formar el patrimonio
fideicometido sin tener los activos fisicos o tangibles, para emitir bonos de titulizacion
con una adecuada clasificacion de riesgo, siempre y cuando tengan una estructura de
garantias adecua debido al contrato de concesion.

En cuanto al costo de la titulizacion de bonos, se divide en dos partes un costo fijo
y variable, en la parte de costo fijo se podria destacar como costo fijo el costo de
estructuracion al inicio del nacimiento del patrimonio en fideicomiso y que disminuiran
en funcion al numero de programas de emisiones de bonos titulizados que se pueden
realizar cada vez gque se termina de pagar su deuda de la emision del bono precedente y
los costos variables serian los costos de administracién y operacionales. Las tasas de
interés por la financiacion podrian ser fijo o variable segln la estructura de la emision
del bono titulizado establecido en el contrato y/o prospecto pudiendo ser tramos,
amortizaciones; asi como la determinacion de las tasas en funcion a la subasta de las
tasas.

Una titulizacion se diferencia de estas formas tradicionales de financiamiento en
varias formas importantes. La clave para el éxito de en una titulizacion es que el flujo
de efectivo sea seguro o previsible generado por el conjunto de activos en nuestro caso
los buses, la cesion de la concesion y la demanda sostenida del servicio, puede
emplearse para respaldar uno o mas bonos titulizados que pueden ser de mayor calidad
crediticia que la deuda garantizada de la compafiia o el conjunto de activos genéricos.
La mayor calidad crediticia de estos bonos titulizados se logra al basarse en el flujo de
efectivo creado por el conjunto de buses de van y vienen transportando pasajeros, en
lugar de en la promesa de pago de la empresa prestataria, ya que dichos flujos de
efectivo se han aislado en una estructura remota de bancarrota y se han “mejorado los
créditos” utilizando varios Técnicas de mejora crediticia. Solo tres de las ventajas de la

titulizacion (1) normalmente hay un menor costo de financiamiento cuando se usa una
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titulizacion, (2) la titulizacion resultaria en una financiacion fuera del balance, lo que
ayuda a una entidad para mejorar sus estados financieros manteniendo un alto
apalancamiento econémico efectivo, y (3) la titulizacién crea valores que se combinan
mejor con el perfil de flujo de efectivo de la recaudacion y afios de depreciacion de los
buses , minimizando asi los desajustes de activos y pasivos.

Para el tamafio de financiamiento en la adquisicion de los 400 buses, el objetivo de
la financiacion es alcanzar el costo promedio ponderado més bajo. Al tratar de levantar
la mayor cantidad de dinero para el financiamiento para la adquisicion de buses al costo
mas bajo, el estructurador debe tener en cuenta las condiciones del mercado, la demanda
de varios productos estructurados y el costo efectivo de crear dichas clases de bonos.
Otra diferencia importante entre el enfoque utilizado para calificar bonos corporativos
que se califican ex post, mientras que los bonos titulizados se califican ex ante. De este
modo, las transacciones de titulizacion se estructuran mediante la emision de valores
que apuntan a un perfil de calificacion especifico. En nuestro caso de estudio seria:

- Identificar y valorar los activos, en el caso de los flujos futuros tomariamos
como criterio la recaudacion promedio por boletaje, asi también valuacion anual
de reposicidon de los buses adquiridos que sirven de garantia de la emision de los
bonos titulizados.

2.- Revisar que este libres de gravamenes y aislarlo del originador.
3.- Disefar la emision de valores, caracteristicas tasas, tramos, amortizaciones.

Como podemos apreciar en la figura 3.2. y la tabla 3.3. extraidos de la SMV, la
colocacion primaria de oferta publica se ha mantenido muy dinamica y con tendencia

ascendente en la demanda de dicho instrumento financiero.

Flgura 3.2. Monto colocado en soles por oferta publica primaria por sector 2013-2017 (Mlllones de soles)

- Titulizadoras
7,000 17
= Senvicios Publicos 5,900
&, 000 Industnales
Diversas
5,000 Bancos y Financieras
Agrario 3,260
4.000 2,803
2,754
3,000
2 000
1,000
~
o k=
2013 2014 2016 2017

Elaboracion: Intendencia General de Estudios Econémico - SMV
Fuente: Superintendencia Adjunta de Supervisién de Conductas — SMV
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Tabla 3.3. Emisiones en soles inscritas en el RMPV: 2013-2017 ( En millones de soles)

EMISIONES INSCRITAS POR INSTRUMENTO

A. ACCIONES
B. BONOS
- B. CORPORATIVOS

- B. DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO

- B. DE TMULIEZACION
- B. SUBORDINADOS

C. INSTRUMENTOS DE CORTO PLAZO

- INSTRUN. DE CORTO PLAZO

0. CERTIFICADOS DE DEPOSTO NEGOCIABLES

EMISIONES INSCRITAS POR SECTOR

A AGRARID

. BANCOS ™ FINANCIEERAS
. DMERSAS

. INDUSTRIALES

. MINERAS

. SEGUROS

. SERVICIOS PUBLICOS

H. TMULIEZADORAS

G om0 m

2013 2014 2015 2016 2017
829,105 7,119,000 9,895400 10,620,275 8,845,675
6,899,105 5,899,000 7735000 9,129,000 5,457,000
3,830,000 5,350,000 6,885,000  B8379,000 4,832,000
100,000 150,000 50,000 - 185,000
2,334,105 59,000 200,000 - 330,000
635,000 340,000 . 750,000 .
450,000 270,000 455,400 471275 223875
450,000 270,000 455,400 471275 223875
1,480,000 950,000 1,695,000 1,020,000 3,185,000
829,105 7,119,000 9,895400 10,620,275 8,845,675
. - 550,000 - 550,000
4535000 5,850,000 570,000 5,885,000 4,380,000
162,000 330,000 1,389,000 2325275 1,837,175
180,000 460,000 1,656,400 §00,000 200,000
1,618,000 350,000 340,000 1,810,000 1,548,500
2,334,105 59,000 200,000 - 330,000

Elaboracién: Intendencia General de Estudios Econémico - SMV
Fuente: Reportes Estadisticos de la SMV y Superintendencia Adjunta de Supervision de Conductas de Mercados — SMV

Asimismo, en el presenta trabajo de investigacion se ha realizado 10 entrevistas a

expertos en el sector de transporte y financiero, en los cuales hemos recogido aportes,

opiniones y recomendaciones para financiacion de los 400 buses para la operacion del

corredor complementario; en tal sentido, en la tabla 3.4. se ha realizado un resumen de

las entrevistas a expertos

Tabla 3.4. Resumen de las entrevistas a expertos

Corporativo de
Grupo Empresarial
Polo (Perti Bus
Internacional S.A.)

Londofio Morales

N° | Entidad donde Entrevistado Resumen de la entrevista (Puntos importantes)
labora
1 Gerente General José Jonathan CORREDOR COMPLEMENTARIO N° 01

Unas de las ventajas de los corredores complementarios es que existen
una demanda de pasajeros.

Somos los Unicos operadores que entra por la linea amarilla en el
corredor complementario.

El factor politico cada 4 afios va a estar en incertidumbre a pesar de
que tratamos de cumplir con el contrato de concesion.

El cobro manual es una desventaja y poco efectivo, estamos
avanzando con el recaudo electronico, tenemos instalad los torniquetes
y validadores al 100% de los buses en la linea amarilla.

Requerimos entre 400 a 450 buses para el inicio de operaciones en la
linea amarilla, en la fase de prueba se va a contar con 103 buses.
ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

Los proveedores directos, como en el caso de MODASA esta
apoyando para la operacion.

Debido al problema del sector (informalidad) la banca tiene tasas muy
altas; sin embargo, con la instalacion del recaudo electrdnico, se esta
comenzando a iniciar lineas de financiamiento con los bancos.

El ingreso de un socio estratégico como MODASA.

Se puede dar la titulizacién de activos ya que lo permite el contrato.
El leasing solo estuvo vigente hasta agosto de 2018, segun contrato de
concesion.

INGRESOS POR DIA

En el corredor Javier Prado son 174,000 usuarios diarios cuyos
ingresos son S/ 247,000.00 diarios

En el corredor Panamericana son 29,000 usuarios diarios cuyos
ingresos son S/ 29,000.00 diarios.
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OPERACION DE LOS CORREDORES

Se cuenta con una plataforma de control de buses por todas las rutas
La demanda de pasajero se calcula en base a los inspectores y
orientadores.

El indice de rotacion en Perd Bus Internacional S.A. es 7%.

Asesor legal Paul Concha EL SISTEMA INTEGRADO DE TRANSPORTE
especialista en Revilla El COSAC, la linea 1 del Metro y los corredores complementarios
transporte representan el 15% del transporte urbano en Lima Metropolitana.
Ex director de la AUTORIDAD DE TRANSPORTE URBANO DE LIMA Y
DGTT-MTC CALLAO
La ley N° 30900 que crea el ATU respeta la estabilidad juridica de la
concesion, se ha previsto que todos los contratos de concesion
celebrados por autoridades tienen que ser objeto de la cesion de
posicién contractual.
RIESGOS
Los riesgos disminuyen con el funcionamiento de la ATU; ya que se
implementar4 una mejor supervisiéon y control para los servicios
informales que estan en la zona de influencia de los corredores
complementarios
Socio de Gustavo Guerra DEMANDA CORREDORES COMPLEMENTARIOS
Consultores para Garcia Todos los corredores complementarios tienen una buena demanda de
Decisiones pasajeros; por lo tanto, son un buen negocio, pero dependera de la

Estratégicas — DEE
Consultores

gestion de ambas partes para que se cumpla con el fin de la operacién.

Gerente General de
La Fiduciaria

Paulo Comitre
Berry

TITULIZACION DE ACTIVOS

La titulizacion de activos va a depender del monto que se quiera
levantar en el mercado de capitales, del nivel de facturacion de la
empresa, garantias y otros factores.

RIESGOS

Existe un riesgo de vigencia de contrato independientemente de que
no haya un flujo de dinero, no tiene la garantia de un flujo futuro.
INVERSIONISTA

El inversionista busca:

Seguridad de los flujos mediante un operador de recaudo
Estabilidad de los flujos mediante la seguridad juridica del contrato
de concesion.

GARANTIAS DE LA TITULIZACION DE ACTIVOS

Puede ser un mejorador, fianza, inmuebles, la CAF.

Gerente General
BNB Valores Pert
Solfin S.A. (SAB)

Alvaro Zalles

Ballivian

TITULIZACION DE ACTIVOS

El segmento de los inversionistas institucionales (AFP y Compafiias
de Seguro) para el financiamiento de titulizacion de activos.
CREDITO SINDICADO

Crédito Sindicado entre varios bancos, haces una sola estructura, hay
un banco que lidera y cada banco toma una parte del riesgo, los bancos
tendrian el control de los flujos.

La CAF puede liderar un sindicado o tener un mejorador para un
sindicado (Garantia parcial de crédito, Fianza u otra garantia)
COFIDE COMO FIDUCIARIO

COFIDE arma el fideicomiso, toma los activos (buses) y los flujos mas
la garantia de la CAF y lo sindicas, lo repartes y lo ofreces a los bancos

Gerente de
Transacciones y
Finanzas
Corporativas en
Ernest and Young

David Lodwing
Fleischman

FINANCIAMIENTO CON COFIDE

COFIDE ha financiado la adquisicion de buses con falencias que
impactan el flujo (merma de parte de los choferes o empresa); sin
embargo, hay nuevas propuestas para financiar corredores
complementarios.

FINANCIAMIENTO CON BANCOS

Interbank estuvo trabajando el financiamiento de buses y Gltimamente
el Banco Pichincha.

PATRIMONIO FIDEICOMETIDO

Los flujos futuros, los buses y el contrato de concesion
MEJORADOR

Contrato de recompra del proveedor

CAF o COFIDE

COSTO EFECTIVO DE LA FINANCIACION

Banca de desarrollo entre 8% a 12% y plazo de 8 a 10 afios

Banca privada entre 10% a 15% y plazo a 5 afios en el caso de leasing,
no financian de 7 a 8 afios

Perfiles de amortizacion: Considerar un periodo de gracia
GARANTIAS

Una cuenta de reserva en el fideicomiso.

Una garantia de un extra-negocio.

Carta fianza solidaria o del accionista.

BONOS TITULIZADOS
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Es interesante y no va a ser sencillo de estructurar, por la poca
experiencia y los pocos bancos interesados

Desde el punto de vista de demanda tiene pocos participantes como las
AFP locales o las compafiias de seguro.

Ejecutivo Senior en
proyectos de
infraestructura del
Banco de Desarrollo
de América Latina
(CAF)

Pedro Ravelo

FINANCIAMIENTO EN EL SECTOR DEL TRANSPORTE
URBANO.

El financiamiento del transporte urbano es algo que las entidades ven
con cautela ya que representa un riesgo elevado, la idea es balancear
una estructura que te permita imputar una tasa menor
TITULIZACION DE ACTIVOS

El tema de lograr el recaudo en donde puedas reducir la merma es
muy importante

El contrato de concesion debe ser sélido para que esos flujos que se
acumulan en el fideicomiso, que luego van a titulizar sean también
valorados en el mercado.

MEJORADOR

Seguridad en la concesion.

Operador dedicado al transporte.

Mecanismos del flujo de los recursos.

Garantias de primeras perdidas como cuenta de servicio de deuda
Activar una linea de créditos contingentes (Carta fianza y otros)

CAF Y SU APOYO EN LA ESTRUCTURA FINANCIERA

En lamedia que tenga una operacion que tenga seguridad juridica asi
como que tenga todos los elementos de la estructura bien montados
CAF puede servir como un mejorador que garantiza la emisién para
lograr una tasa que sea viable para la operacion, en algunos proyectos
no de transporte hemos operado de esa forma, hemos dado una
garantia parcial de crédito de una emisién con la idea de mejorar el
rating de la emisién que repercuten en una tasa menor, y el costo que
tiene esa garantia se paga en la estructura por el hecho que se tiene una
mejor tasa.

COSTO EFECTIVO DE FINANCIAMIENTO

Debe ser menor al 13%, el tema de la tasa esta vinculado a conseguir
una estructura que permita tener una tasa relativamente baja.

El mejorador de riesgo puede ser importante.

ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

Banco comercial con una excepcion en el plazo por mas de 8 afios

Jefe de Renta Fija en
AFP HABITAT

Alejandro
Guinassi Ponce

TITULIZACION DE ACTIVOS

Es posible la titulizacién de activos; sin embargo, en la estructura no
solo se deben dar en garantia el cobro del pasaje sino un respaldo
adicional como una garantia minima de la MML o de una entidad
estatal; en ese sentido, cambiaria el perfil del riesgo del bonista.
GARANTIAS EN EL FIDEICOMISO

En cualquier escenario posible, incluso en el peor, el flujo de dinero
puede pagar la deuda y puede tener este flujo un segundo respaldo
como una garantia solidaria o una garantia estatal que te ayuden a no
tener que ejecutar las garantias de la concesion.

GARANTIA MTC O RESPALDO GUBERNAMENTAL

En un escenario de friccion social (subida de pasajes o incremento de
carros) los flujos se vuelven estresados, en dicho escenario, la
Municipalidad de Lima o el Ministerio de Transporte y
Comunicaciones 0 ente estatal tendria un rol que asegure los flujos
minimos para la operatividad de la concesion y pueda pagar los bonos.
CONDICIONS DE LOS ACREEDORES PERMITIDOS

El plazo de los bonos sea menor al periodo de la concesion, cuentas de
reserva, flujos adicionales y las caracteristicas que generaria menor
riesgo.

Gerente General HC
Agentes &
Consultores

Ex Gerente General
de Pacific Credit
Rating-PCR.

Luciana Janett
Campos Ganoza

GARANTIAS PARA LA TITULIACION Y SU CALIFICACION
Adicional a la garantia de flujos futuros estos deben ser mediante el
cobro electrénico, las garantias también serian el contrato de
concesion y los buses adquiridos y la nota seria AA+
REQUERIMIENTOS CONTRACTUALES PARA MEJORAR
LA CALIFICACION

Tener un ratio de cobertura del servicio de la deuda de 2.5X para los
pagos semestrales en los primeros 24 meses.

Los contratos de seguros para los buses deben durar todo el periodo de
la emision y cubiri 2.5X el valor de los buses, en ese escenario la nota
seria AAA

10

Ejecutivo Senior de
Pacific Credit
Rating-PCR.

Daicy Pefia Ortiz

TITULIZACION DE ACTIVOS

Una titulizacion de activos es viable

En cualquier estructura de financiamiento que incluyas un respaldo de
una casa matriz deonde se compromete a avalar la deuda o una carta
fianza de un banco de primer nivel local, asi como covenants o la
creacion de un fideicomiso de flujos va a aportar a la calificacién
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RESPALDO DE LA CAF O COFIDE

Es posible, siempre y cuando tengan una buena calificacion de riesgo;
ya que, si colocas que si colocas a una entidad que no tiene una
clasificacion de riesgo adecuada también podria verse afectado el
proyecto o no considerarse.

RIESGO DE PAGO

El flujo de los pagos que estas proyectando finalmente no se dé
RIESGO DEL EMISOR

La experiencia que tiene en operar el transporte urbano de pasajero
OTRAS ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

Bono verde o Crowdfunding

Elaboracion: Autores de la tesis

Segun lo expuesto en este capitulo y conforme a las entrevistas de los expertos

adjuntas al presente trabajo de investigacion, realizamos una comparacion entre el

leasing, préstamo bancario y titulizacion de activos respecto a las siguientes

caracteristicas comunes a los financiamientos, que son: monto para financiar, garantias

requeridas, plazo de financiacion, requerimientos contractuales, otras condiciones para

la aprobacién del préstamo y la tasa de costo efectivo anual (TCEA).

La comparacion entre el leasing, el préstamo bancario y la titulizacion de activos

se aprecian en la tabla 3.5.

Tabla 3.5. Cuadro comparativo de las alternativas de financiamiento.

Detalles Leasing Préstamo Titulizacion de activos
Importe (SOL) 204,000,000 204.000.000 204,000,000
Contrato de En el patrimonio fideicometido se
Hipoteca sobre encontrardn los siguientes derechos y
derecho de la activos:
Concesién Contrato de Concesion
Garantias Buses adquiridos
Prenda sobre los Buses adauiridos
Buses adquiridos a4
Fideicomiso de Flujos
Plazo 2 -5 afios 1- 4 afios 7-10 afios
Las infracciones de .
Nivel de

Requerimientos
Contractuales

transito a cargo de la
empresa
Contar con un seguro
contra todo riesgo por
2.5 del valor del bus

. Covenants
endeudamiento

Control sobre los

. Linea de Crédito Contingente
flujos

Cesion de posicion

(TCEA)

Nivel de endeudamiento Mejoradores
contractual
Otras condiciones | Vigencia del Contrato Vigencia del Vigencia del Contrato
Contrato
Tasa del Costo
Efectivo Anual 18%-60% 10.00%-15.00% 8.00%-12.00%

Elaboracion: Autores de la tesis.

En la tabla 3.4. se puede apreciar que el financiamiento por leasing es el mas

oneroso; sin embargo, para efectos de este andlisis no se podria considerar al leasing
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por las limitaciones en el contrato de concesion; ya que solo se permitia este tipo de
financiamiento hasta agosto del 2018.

Para un mejor analisis de la tabla 3.4. Cuadro comparativo de las alternativas de
financiamiento, asignaremos puntajes de cada caracteristica comudn de financiamiento
en latabla 3.12. conforme a las siguientes reglas de puntuacion que lo hemos establecido
en el presente trabajo de investigacion:

Respecto al monto a financiar, el presente estudio asignara tres tipos de puntaje de
acuerdo al monto financiado en la medida que mientras mayor sea el monto que pueda
financiar dicha alternativa, mayor seréa el puntaje en el que se calificara, el monto a

financiar seré directamente proporcional al puntaje conforme a la tabla 3.6.

Tabla 3.6. Puntaje por el monto a financiar

Monto a financiar Puntaje
Menor a S/ 150°000,000.00 1
Mayor a S/ 150°000,000.00 y 3
menor a S/ 200°000,000.00

Mayor a S/ 200°000,000.00 y 5
menor a S/ 250°000,000.00

Elaboracion: Autores de la tesis

Respecto a las garantias requeridas, el presente estudio asignara tres tipos de
puntaje de acuerdo al numero de garantias requeridas en la medida que mientras mayor
sea el nimero de garantias requeridas, menor seré el puntaje en el que se calificara; en
tal sentido, el nimero de garantias requeridas sera inversamente proporcional al puntaje

conforme a la tabla 3.7.

Tabla 3.7. Puntaje por el nimero de garantias requeridas

NUmero de garantias requeridas | Puntaje
De 5 a més garantias requeridas 1
Entre 3 0 4 garantias requeridas 3
Entre 1 o 2 garantias requeridas 5

Elaboracion: Autores de la tesis

Si la alternativa de financiamiento requiere mayor nimero de garantias es debido a
que la operacion de riesgosa, a mayor numero de garantias se incrementa el costo del
préstamo.

En relacion con el plazo de financiacion, el presente estudio asignara tres tipos de
puntaje de acuerdo a los intervalos de plazo de cada alternativa de financiacién, siendo
el de mayor puntaje el plazo mayor de financiacién; el plazo a financiar sera

directamente proporcional al puntaje conforme a la tabla 3.8.
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Tabla 3.8. Puntaje por el plazo de financiamiento.

Plazo de financiamiento Puntaje
De 1 a 3 afios de financiamiento 1
De 4 a 5 afios de financiamiento 3
De 6 a 10 afios de financiamiento 5

Elaboracion: Autores de la tesis

Los requerimientos contractuales en una financiacion podrian ser numerosos en
relacion a los riesgos que puede implicar el sector en que la empresa operara; en tal
sentido, a mayores requerimientos contractuales es darle mayor seguridad al
inversionista; sin embargo, los requerimientos contractuales que puede solicitar cada
alternativa de financiamiento puede ocasionar desaceleracion de la operatividad,
afectando los posteriores flujos de dinero del negocio que se financiard, el nimero de
requerimientos contractuales sera inversamente proporcional al puntaje conforme a la
tabla 3.9.

Tabla 3.9. Puntaje por los requerimientos contractuales

NuUmero de requerimientos contractuales Puntaje
De 5 a més requerimientos contractuales 1
Entre 3 0 4 requerimientos contractuales 3
Entre 1 o0 2 requerimientos contractuales 5

Elaboracion: Autores de la tesis

Respecto a otras condiciones de contratacion, el puntaje serd conforme a la tabla
3.10.

Tabla 3.10. Puntaje por otras condiciones de contratacion

Numero de requerimientos contractuales Puntaje
De 5 a mas condiciones de contratacion 1
Entre 3 0 4 condiciones de contratacion 3
Entre 1 0 2 condiciones de contratacion 5

Elaboracion: Autores de la tesis

Tasa de costo efectivo anual (TCEA) es todo pago que se realiza por la deuda de
una financiacion y se encuentra integrada en primer lugar por la tasa efectiva anual
(TEA), los gastos y comisiones. En relacion con la tasa de costo efectivo anual de la
deuda, el presente estudio asignara tres tipos de puntaje de acuerdo a los intervalos de
TCEA de cada alternativa de financiacion, siendo el de mayor puntaje la menor TCEA,;

el costo efectivo seré inversamente proporcional al puntaje conforme a la tabla 3.11.

Tabla 3.11. Puntaje por tasa de costo efectivo anual (TCEA)

NUmero de requerimientos | Puntaje
contractuales

Entre la TCEA de 8% a 10% 5

Entre la TCEA de 10% a 15% 3

Entre la TCEA de 16% a 20% 1

Elaboracion: Autores de la tesis

Conforme a las tablas 3.6., 3.7., 3.8., 3.9., 3.10 y 3.11 en la asignamos puntajes cada

caracteristica comun de financiamiento, los cuales lo resumimos en la tabla 3.12
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denominada Puntuacion de las caracteristicas de financiamiento, la cual presentamos a

continuacion:

Tabla 3.12. Puntuacion de las caracteristicas de financiamiento

DETALLES ALTO MEDIO BAJO
(MAYOR) (MENOR)
Importe de financiamiento (S/) 5 3 1
Garantias de financiamiento 1 3 5
Plazo de financiamiento 5 3 1
Requerimientos contractuales 1 3 5

Otras condiciones
contractuales 1 3 5

Tasa de costo efectivo anual
(TCEA) 1 3 5

Elaboracion: Autores de la tesis

Teniendo en cuenta la tabla 3.4. Cuadro comparativo de las alternativas de
financiamiento y la tabla 3.12. Puntuacion de las caracteristicas de financiamiento, se
ha realizado una ponderacién entre los tres prestamos rankeado las alternativas de
financiamiento con los puntajes de la tabla 3.12. El resultado de la ponderacion se

encuentra consignado en la tabla 3.13.

Tabla 3.13. Ponderacion de las alternativas de financiamiento

PRESTAMO TITULIZACION

DETALLES LEASING BANCARIO DE ACTIVOS

Importe de
financiamiento (S/)
Garantias de
financiamiento
Plazo de
financiamiento
Requerimientos
contractuales
Otras condiciones
contractuales

Tasa de costo efectivo
anual (TCEA)

PONDERACION
TOTAL 21 22 26

Elaboracion: Autores de la tesis
La mayor ponderacidn total ha sido del financiamiento de la titulizacién de activos,

=t (W = th (L
W |t W W (W (W
th |th (W |th W (b

definiendo a esta como mejor alternativa de financiamiento para el presente caso de
investigacion con 26 puntos; como segunda mejor alternativa es el préstamo bancario
con 22 puntos Yy la tercera alternativa de financiamiento es a través del leasing con 21
puntos.

En tal sentido, el analisis quedaria entre el préstamo bancario vy la titulizacion de
activos, de los cuales la alternativa de financiamiento a escoger es la titulizaciéon de
activos debido a que es un mayor plazo y un menor costo efectivo de financiacion; sin
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embargo, para llevar a cabo la emisidn de bonos nos requieren una serie de requisitos
como un mejorador (CAF o COFIDE), carta fianza y otros requerimientos contractuales
y como sombra que podria impedir una exitosa colocacién de bono es el riesgo del
sector de transporte debido a su incipiente formalidad y buen gobierno corporativo; en
tal sentido, no descartamos la segunda alternativa el préstamo bancario, algunos
expertos han sefialado como alternativa de financiamiento un crédito sindicado o alguna
estructura mixta que podria levantar en un mejor escenario los fondos requeridos por la

empresa Peru Bus Internacional S.A.
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CAPITULO IV: MARCO CONTEXTUAL.

En este capitulo se realiza una breve descripcion del sector de Transporte Urbano
en Lima Metropolitana, asi como una descripcion del modelo de transporte en el
Sistema Integrado de Transporte de Lima.

Este capitulo concluye con la descripcion y andlisis del Contrato de Concesion del
Servicio Publico de Transporte de Pasajeros en los Corredores Complementarios del
SIT-LIMA correspondiente al Corredor Panamericana Norte — Via de Evitamiento -
Panamericana Sur, considerando los aspectos legales, operativos, financieros y

comerciales sefialados en el contrato.

4.1. El sector de Transporte Urbano en Lima Metropolitano.

De Wit (1981) senaldo que “en ciudades como Lima es cada dia mas grave el
problema del transporte publico, parte importante de los problemas sociales y
econdmicos de nuestra capital”; el citado autor analiza la situacion del transporte
publico en Lima Metropolitana desde un punto histérico, describiendo el desarrollo del
transporte publico desde 1965, indicando “hemos notado una distincion entre dos
formas principales en una relacion dialéctica: por un lado de desarrollo formal, la
modernizacion de diferentes formas de transporte publico; y por otro lado el desarrollo
informal, la marginalizacién de formas viejas. Este sector informal y marginal crece
junto al sector formal moderno y, aunque es muy dificil para decirlo en cifras
cuantitativas, parece que el primer sector todavia es el mas importante en el transporte
publico, en particular en los barrios populares” (De Wit, 1981).

Por otro lado, De Soto (1984) indicé que el 91% de la actividad de transporte
publico en Lima se desarrollaba en forma informal de acuerdo con los estudios del
Instituto Libertad y Democracia en 1984; por lo tanto, el 9% restante del transporte
masivo, lo conformaba la Empresa Nacional de Transporte Urbano del Perd
(ENATRU), de propiedad del Estado, representaba el 4%, y las antiguas cooperativas,
empresas obreras y Transportes Lima Metropolitana Empresa de Propiedad Social
(TLMEPS) el 5% restante. Esta condicion de informalidad es uno de los principales
problemas del transporte pablico en Lima Metropolitana.

Otro experto, Gustavo Guerra Garcia en su ponencia por la conferencia de

Corredores Complementarios y de integracion por el Colegio de Ingenieros del Peru del
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afio 2014°, indica que “por muchos afios se ha abandonado la gestién del transito, muy
pocas intersecciones estan semaforizadas y solo 250 de las 1250 intersecciones
semaforizadas estan articuladas en el centro de control de programacion; por lo tanto,
la reforma del transporte urbano lo tenemos que ver en un contexto en que no esta
resuelto el problema de la gestion del transito”.

En las entrevistas con Gustavo Guerra Garcia, ex presidente de Protransporte y Paul
Concha Revilla, ex presidente de la Direccion General de Transporte de Transporte del
Ministerio de Transportes y Comunicaciones, coinciden que el problema del transporte
publico se agudizo en la década del noventa debido a la desregulacion en el transporte
y a los incentivos a la importacion masiva de vehiculos usados de parte del gobierno
central, lo que conllevo al exceso de accidentes de trafico, a una mayor contaminacion
ambiental y la congestion vehicular.

En la actualidad, en Lima Metropolitana coexisten tres modelos de operacion de
transporte urbano de pasajeros, los cuales son:

a.MODELO COMISIONISTA AFILIADOR: Son empresas que prestan el
servicio sin buses de su propiedad, ni choferes en planilla, solo cuenta con la
autorizacidn de la ruta afiliando a los buses de propiedad de terceros los cuales son
afiliados por las empresas.

Guerra Garcia sefiala que el marco legal ha permitido que este modelo impere hasta
la fecha, los propietarios de los buses realizan un pago diario a las empresas con
autorizaciones de rutas para que sus unidades operen; asimismo, los conductores y
cobradores realizan un pago diario al propietario de los buses para trabajar en
condiciones muy adversas, este modelo unido al problema de la superposicién de
rutas genera las siguientes consecuencias:

o Caosy exceso de flota de buses con muchas unidades viejas y pequefias.

e Contaminacion aerea generada por el excesivo parque del transporte

publico.

e Accidentes de transito en Lima Metropolitana.

e Perdidas por parte de las empresas por exceso de superposicion de ruta.
b.MODELO DE PEQUENOS PROPIETARIOS QUE POSEEN EMPRESAS,
conformado por los propietarios de uno o dos buses que se asocian y forman una
empresa. Los accionistas son los duefios de unidades de transporte que la asocian
a la empresa.
c.MODELO DE EMPRESAS QUE CUENTAN CON UNA FLOTA DE
CINCUENTA O MAS BUSES. Este ultimo modelo corresponde a las empresas
que han participado en las licitaciones de los Corredores Complementarios a traves
de la formacidén de Consorcios.

6se encuentra en la pagina web de Youtube, en el siguiente link:
https://www.youtube.com/results?search_guery=+Conferencia%3A+Corredores+complementarios+y+detintegraci%C3%B3n
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En esta ultima década, se ha tomado tres acciones para reducir el problema de
transporte publico en Lima Metropolitana, que son las siguientes:

1. Primer y segundo tramo de la linea 1 del Metro de Lima que cubre desde el
distrito de Villa El Salvador hasta el distrito de San Juan de Lurigancho.

2. La implementacion del Sistema Metropolitano de Transporte, denominado
COSAC | (Corredor Segregado de Alta Capacidad) que cubre desde el distrito
de Chorrillos hasta el distrito de Independencia.

3. La implementacién de los cinco corredores complementarios primer avance
para el Sistema Integrado de Transporte.

Esta Gltima accion se realizo durante la gestion de la alcaldesa Susana Villaran De
la Puente, cuyo periodo como alcaldesa de la Municipalidad Metropolitana de Lima fue
entre los afios 2011 al 2014. La alcaldesa por medio de la Municipalidad Metropolitana
de Lima apoyé en el afio 2011 la realizacion del Seminario Internacional Del Transporte
a la Movilidad Sostenible.

Un afio después, la Municipalidad Metropolitana de Lima presento un libro que
retne la esencia de lo expuesto en el citado Seminario por los 16 especialistas, en la
presentacion del libro, Susana Villardn sefialo que: “En caso del paradigma del
transporte y su paso hacia la movilidad, el cambio significa no solo reemplazar el uso
de una palabra por otra, sino cambiar la forma en que este concepto esta inserto en
nuestras mentes. Que la persona se convierta en el centro de una nueva forma de
movernos en los espacios publicos supone, ademas, un cambio en nuestra cultura
citadina”.

Mirgalet, L (2011) en su ponencia La estrategia para una movilidad sostenible y la
importancia del transporte masivo en el Seminario Internacional Del Transporte a la
Movilidad Sostenible sefial6 lo siguiente:

“la movilidad es un derecho (...). Transportarse es un derecho, pero resulta dificil
creer esto cuando se ven casos de gente que pierde hasta cuatro horas al dia en un
medio de transporte masivo. Definitivamente no es la movilidad que queremos
(...) El transporte en Lima hoy en dia arroja informacion interesante. Hay casi 10
millones de viajes diarios en transporte publico con una oferta desorganizada de
baja calidad. Hay mucha sobre oferta, es decir, hay el doble de vehiculos de los
que tendria que haber; hay inseguridad; guerra de centavos, y un sinfin de
problemas. Y detras de eso hay gente que cada dia sufre en el transporte. (...) En
conclusion, hay que tener una respuesta planificada comun. Lima tiene que apostar
por el transporte masivo; los actores deben trabajar juntos. En el corto plazo, es
importante trabajar en la reorganizacion y racionalizacion de la oferta de buses, y
para el largo plazo es muy importante contar con lineas de transporte masivo tipo
metro”.
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Sandoval, E (2011) en su ponencia Priorizacion e integracion de diferentes modos
de transporte urbano en el Seminario Internacional Del Transporte a la Movilidad
Sostenible sefiald lo siguiente:

“Podemos hablar de la construccion de corredores de transporte masivo (...). Sin
embargo, es mejor referirnos a la construccion de sistemas de transporte masivo, que es
algo distinto. En el proceso de planeamiento, si uno piensa que primero tiene una linea y
después tiene otra, se equivoca. Para planificar una segunda linea se debe considerar el
disefio de ambas lineas al mismo tiempo. (...) De este modo el sistema empieza a
optimizarse, y esta es una diferencia sustancial entre construir corredores de transporte
masivos y construir sistemas de transporte masivos. Si uno empieza a planear linea por
linea de manera independiente, va terminar con una ineficiencia altisima que se vera
rapidamente reflejada en la tarifa que van a pagar los usuario. (...) Para construir un
sistema integrado de transportes es necesario planificar todos sus aspectos y
componentes. Aungue suene obvio, hay que mirar todas las aristas del problemay si lo
hacemos desde institucionalidad coordinada, va ser muchisimo mas facil. Integrar
sistemas que no se planearon integradamente constituye un camino largo, dispendioso y
propenso al fracaso. Es muy complicado, si, pero los gobiernos de turno deben
aprovechar las oportunidades que se les presentan”.

Una de sus primeras acciones en la gestion municipal de Villaran frente al problema
del transporte urbano fue publicar la Ordenanza N° 1538, el 15 de julio de 2011, que
regula las nuevas habilitaciones por incremento de flota vehicular para prestar servicio
de transporte, dispone especificaciones técnicas de vehiculos y regula otros aspectos en
materia de transporte urbano en Lima Metropolitana, siendo el objetivo de la ordenanza,
“generar las condiciones necesarias que faciliten la implementacion de un Sistema
Integrado de Transporte (SIT-Lima), limitando el incremento del nimero de unidades
en la flota actual, promoviendo la sustitucion de unidades que vienen prestando servicio
por otras de mayor capacidad de transportacién que permitan contar con un nimero
superior de plazas (entre pasajeros sentados y de pie) en el area Metropolitana de Lima;
y, crear las condiciones de estabilidad juridica a las inversiones ejecutadas o por
ejecutarse en la adquisicion de nuevas unidades, conforme indica en el articulo 1° de la
Ordenanza N° 1538.

Al afio siguiente, el 27 de junio de 2012, se publico la Ordenanza N° 1613,
Ordenanza que crea el Sistema Integrado de Transporte Publico de Lima Metropolitana,
aprueba el Plan de Regulador de Rutas y modifica el TUPA de la Municipalidad
Metropolitana de Lima en lo que corresponde a la Gerencia de Transporte Urbano,
siendo el objetivo de la ordenanza, “crear e instaurar el Sistema Integrado de Transporte
Pablico de Lima Metropolitana (en adelante SIT-LIMA) con el fin de mejorar la calidad
de vida de la poblacion y la movilidad urbana a través de la implementacion de servicios
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de transporte publico accesibles, seguros, eficaces, eficientes y respetuosos con el
ambiente”, conforme indica en el articulo 1° de la Ordenanza N° 1613.

A partir de la Ordenanza Municipal N° 1613 que crea el SIT-LIMA, la gestion
municipal de Villaran trata de realizar una reforma del transporte a través un Sistema
Integrado de Transportes, el cual describiremos en los siguientes parrafos.

4.2. El modelo de Transporte en el Sistema Integrado de Transporte Pablico de
Lima Metropolitana.

Mediante Resoluciones de Alcaldia N° 367 del 20 de setiembre de 2011 y N° 148
del 04 de mayo de 2012, la Municipalidad Metropolitana de Lima encargo a
PROTRANSPORTE la ejecucion de estudios de demanda y pre-inversion de cinco (05)
corredores complementarios con la finalidad de que se incrementen los niveles de la
calidad y seguridad de transporte publico de pasajeros sobre la base de una operacion
econdmicamente rentable.

Asimismo, mediante Ordenanza N° 1613 de fecha 26 de junio de 2012, se crea el
Sistema Integrado de Transporte Publico de Lima Metropolitana en adelante SIT-LIMA
y se aprueba el plan regulador de rutas, donde se establece como uno de los
componentes del SIT-LIMA el sistema de corredores complementarios.

El articulo 4° de la Ordenanza N° 1613, sefiala que el SIT-LIMA es el Sistema de
Transporte Publico de Personas de la ciudad de Lima compuesto por las distintas
modalidades del Servicio de Transporte Publico de Personas de ambito provincial,
reconocidas en la normatividad legal vigente, que cuenta con integracion fisica y
operacional, de medios de pago y tarifaria.

El SIT-LIMA tiene como finalidad que todas las modalidades del servicio de
transporte mencionadas se integren en tres niveles, los cuales pueden realizarse de
manera simultanea, sucesiva o independiente, estos tres niveles de integracion los define
la Ordenanza N° 1613, indicando lo siguiente:

Integracion Fisica y Operacional:

a. Integracion Fisica es el desarrollo de infraestructura especializada para que los
transbordos entre todo el sistema se realicen de manera segura, coordinada, rapida,
informada y dentro de un mismo sistema de validacion de pasajes que permitan el
seguimiento del pasajero

Integracion Operacional es la interconexion de los componentes del SIT, que permite a
los usuarios hacer uso de todos los componentes del sistema, de manera intermodal, en
un mismo entorno fisico.

Este nivel de integracion se basa en la existencia de servicios de transporte troncales,
alimentadores, complementarios, de integracion, entre otros.
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b. Integracién de medios de pago es la utilizacion de un solo soporte o medio para el pago de la
tarifa o pasaje por parte de los usuarios (medios de validacion de pago, medios magnéticos,
dinero en efectivo o el medio que se establezca en los titulos habilitantes), con la finalidad de
facilitar la reduccion de los tiempos de viaje, asi como el funcionamiento correcto de los otros
niveles de integracion.

c. Integracion Tarifaria consiste en la adopcion de un esquema de coordinacion de pagos de
servicios, conforme a la normativa legal vigente, aplicable a todo el SIT, con base en formulas
técnicas que sean aprobadas por la Municipalidad Metropolitana de Lima y que forman parte
de las concesiones o autorizaciones. Las formulas técnicas tomaran en cuenta los criterios de
equidad, proporcionalidad y racionalidad.

El articulo 5° de la Ordenanza N° 1613 sefiala los componentes del SIT-LIMA, los

cuales lo detallamos en la tabla 4.1.

Tabla 4.1. Componentes del Sistema Integrado de Transportes de Lima Metropolitana.

N° COMPONENTES DEL SISTEMA INTEGRADO DE TRANSPORTES

a) El Sistema de Corredores Segregados de Alta Capacidad (COSAC)

b) Los Sistemas Ferroviarios de Transporte de Personas implantados por la Municipalidad Metropolitana de
Lima

c) El Sistema de Corredores Complementarios que consiste en la prestacion del servicio de transporte pblico

en corredores exclusivos o mixtos, con operacion y recaudo centralizado, rigiéndose por las normas que
regulan el sistema COSAC en lo que resulte aplicable

Los Servicios de

Servicios en los Corredores de Integracion: Son aquellos que unen o interconectan los

Transporte Sistemas Masivos, con los Corredores Complementarios y en donde prestan servicios
Regular de | los operadores que cuenten con autorizacién o, en su defecto, concesion

Personas Servicios en los Corredores de Interconexion: Son aquellos servicios de transporte
autorizados por la | que tienen por funcién la interconexion entre Lima Metropolitana y areas urbanas
Municipalidad continuas de otras provincias

Metropolitana, en
las rutas que

Servicios en las rutas de Aproximacion: Son aquellos servicios de transporte que
tienen como objetivo acercar a la poblacidn hacia los sistemas de transporte de mediana

) sefiale la | y alta capacidad, asi como, brindar el servicio hacia puntos cercanos. Los servicios de
Gerencia de | aproximacion pueden operar de manera independiente o integrada a los sistemas de
Transporte transporte masivos teniendo demanda suficiente para justificar su operacion. Los
Urbano. servicios en zonas no atendidas estdn comprendidos dentro de los servicios de

aproximacion

e) Otros servicios de transporte que se creen para satisfacer las necesidades de movilizacion de las personas.

Elaboracion : Autores de la tesis.
Fuente : Articulo 5° de la Ordenanza N° 1613.

El articulo 7° de la Ordenanza N° 1613 sefiala las distintas unidades de gestion del
SIT- LIMA los cuales lo detallamos en la tabla 4.2.

Tabla 4.2. Unidades de Gestion del Sistema Integrado de Transportes de Lima Metropolitana.
N Unidades de Gestion del Sistema Integrado de Transporte de Lima Metropolitano.

1 | El Centro de Control: Es la unidad encargada del planeamiento, control y supervision del funcionamiento del
sistema.

2 | El Recaudo: Es aquella unidad encargada y responsable de la venta, recarga, distribucion y validacion de los
medios de acceso del sistema, asi como del manejo y custodia de los ingresos respectivos hasta su entrega al
fiduciario. Hay una sola unidad de recaudo.

3 | El Transporte de Pasajeros: Es la unidad a cargo de los operadores del servicio de transporte, los cuales asumen
responsabilidad por la adquisicion y operacion de los vehiculos del sistema

4 | El Fideicomiso: Es aquel patrimonio conformado por los ingresos generados de la venta de los medios de acceso
del sistema.

5 | Ente Gestor del SIT: Es la Municipalidad Metropolitana de Lima mediante sus érganos responsables del
transporte publico, los cuales son:

PROTRANSPORTE: Se encuentra a cargo de la implementacion, administracion y control del Sistema de
COSAC y del Sistema de Corredores Complementarios. Asimismo, se encuentra a cargo de la implementacion,
administracion y control de los sistemas de transporte ferroviarios de la Municipalidad Metropolitana de Lima.
La Gerencia de Transporte Urbano: Se encuentra a cargo de la implementacién, administracion y control de
los demas componentes del SIT; asi como de los demas servicios de transporte regular de personas.
Elaboracion : Autores de la tesis.

Fuente : Articulo 5° de la Ordenanza N° 1613.
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Conforme se sefiala tabla 4.2.,, PROTRANSPORTE es el organismo publico
descentralizado competente de la Municipalidad Metropolitana de Lima para tener a
cargo la administracion de los corredores complementarios, el SIT-LIMA cuenta con
05 corredores complementarios, los que detallamos en la tabla 4.3. juntamente con sus

rutas.

Tabla 4.3. Corredores Complementarios y sus rutas

N° N° Corredor Complementario Rutas

1 Corredor Complementario 1 Panamericana Norte (desde la altura de la entrada a
R et Ventanilla), panamericana Norte, Av. Zarumilla,

4 Evitamiento, Panamericana Sur (hasta la altura del

Puente Atocongo).

Av. Elmer Faucett (Desde Altura Av. Venezuela) Av.
La Marina, Faustino Sanchez Carrién, Av. Javier
Prado Oeste, Javier Prado Este (hasta la altura Av. La
Molina).

Av. Samuel Alcazar (Desde altura Av. Amancaes),
Prolongacion Av. Tacna, Puente Santa Rosa, Tacna
Garcilaso de la Vega, Av. Arequipa, Av. Diagonal, Av.
Alfredo Benavides (hasta altura de la Av. Larco).

Av. Fernando Wiesse (desde altura Ampliacién), Av.
Canto Grande, Av. Flores de Primavera, Av. Lima, Av.
Préceres de Independencia, Av. 9 de octubre, Jr.
Marafion, Jr. Loreto, Av. Abancay, Av. Grau, 9 de
diciembre, Av. Brasil (hasta el cruce con Av. El
Ejercito).

Comprende también el tramo: Av. Fernando Wiesse
(desde altura Ampliacién), Av. Préceres de
Independencia, Av. 9 de octubre, Jr. Marafion, Jr.
Loreto, Av. Abancay, Av. Grau, 9 de diciembre, Av.
Brasil (hasta el cruce con Av. El Ejercito).

Carretera Central (Desde altura de la Av. Las Torres),
Av. Nicolas Ayllén, Av. Grau, 9 de diciembre, Av.
Arica, Av. Venezuela (hasta la altura de la Av. Elmer
Faucett).

Elaboracion : Autores de la tesis.
Fuente : Bases Integradas de la Licitacion Pablica N° 001-2012-MML/IMPL
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4.3. El Contrato de Concesion del Servicio Publico de Transporte de Pasajeros en
el Corredor Complementario N° 01 del Sistema Integrado de Transporte de Lima.

En el Acuerdo de Consejo N° 1531 de fecha 28 de agosto de 2012, la Municipalidad
Metropolitana de Lima encargdé a PROTRANSPORTE llevar a cabo el proceso de
licitacion de los cinco corredores complementarios.

El 14 y 13 de noviembre de 2012, PROTRANSPORTE convoco a la Licitacion
Pablica N° 001-2012-MML/IMPL para la "Concesion del Servicio Publico de
Transporte de pasajeros en los Corredores Complementarios del SIT-LIMA.

Asimismo, mediante Acuerdo de PROTRANSPORTE N° 56-2013 del 15 de julio
de 2013 se dispuso la aprobacién de las Bases Integradas de la Licitacion Publica N°
001-2012-MML/IMPL vy la version final del Contrato de Concesion de la Licitacion.

Cada Postor que participaba en la Licitacion podria postular desde uno (1) hasta
una cantidad méaxima del 60% del Numero Méximo de Paquetes de Servicio a licitar en
el Corredor Complementario seleccionado. En el caso de Corredor Complementario N°
1 el nimero de paquetes de servicio a licitar eran diecisiete (17) paquetes de servicio,
siendo el numero méximo de Paquetes de Servicio que podia postular un postor es de
diez (10). Los Paquetes de Servicio son el conjunto de rutas troncales y alimentadores
de transporte de personas en los Corredores Complementarios que se licitan en forma
integrada, tal como lo define las Bases Integradas de la Licitacion Publica para la
Concesion del Servicio Publico de Transporte de Pasajeros en los Corredores
Complementarios del SIT-LIMA 'y los Contratos de Concesion del Servicio Publico de
Transporte de Pasajeros en los Corredores Complementarios del SIT-LIMA.

En el Anexo 1-A de las Bases Integradas de la Licitacion Publica N° 001-2012-
MML/IMPL para la Concesion del Servicio Publico de Transporte de Pasajeros en los
Corredores Complementarios del SIT-LIMA indica la composicion de los paquetes de
rutas y el resumen de servicios y flota requerida de los cinco corredores
complementarios; en tal sentido, en la tabla 4.4. presentamos la composicion del
paquete de ruta con el resumen de servicios y flota requerida para el Corredor

Complementario N° 01, el cual detallamos a continuacion:
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Tabla 4.4. Composicion del Paquete de Ruta con resumen de Servicios y Flota requerida en el Corredor
Complementario N° 01.

COMPOSICION DEL PAQUETE DE RUTAS DEL CORREDOR COMPLEMENTARIO N° 01
RESUMEN DESERVICIOS Y FLOTA REQUERIDA DEL CORREDOR COMPLEMENTARIO N° 01

Flota requerida
% Promedio Flota
Transbordo Referencial
por tipo de [Paquetes Equivalente
Corredor Servicios | Pasajeros [ servicio (4) |alicitar |18 mts [12 mts |9 mts |Total (1)
Corredor Panamerica Troncal 17] 970,484 41% 17 391 629 | - 1,020 2,455
(Corredor Complementario 1) |Alimentador [33| 811,851 49% - 646 | 114 760 1,477

(1) Equivalencia referencial de capacidad estatica actual vs requerida (3.03 veh actual = 1 veh de 18 mt; 2.02 veh
actual = 1 veh de 12 mt; 1.51 veh actual = 1 veh de 9 mt)
(4) Porcentaje promedio de viajes transbordados hacia y desde el servicio correspondiente en el corredor.
Elaboracion: TARYET, definicién del disefio operacional preliminar para los Corredores Complementarios definidos
por PROTRANSPORTE, Modelo Econémico-Financiero, diciembre del 2012. Elaboracién Propia en Anexo N° 1-A de
la Licitaciéon Publica N° 001-2012-MML/IMPL, Bases Integradas de la Licitacion Publica Concesion del Servicio
Publico de Transporte de Pasajeros en los Corredores Complementarios del Sistema Integrado de Transporte de Lima.
Fuente : Anexo 1-A de las Bases Integradas de la Licitacion Pablica N° 001-2012-MML/IMPL-

En la tabla 4.4. se indica el nimero de paquetes de servicio que se licitaran en el
Corredor Complementario N° 01, los cuales fueron diecisiete (17) paquetes de servicio;
TARYET calculé una demanda de 970,484 pasajeros en las 17 rutas troncales debiendo
tener una flota de 1,020 buses y 811,851 pasajeros en las 33 rutas alimentadoras
debiendo tener una flota de 760 del Corredor Complementario N° 01.

Con fecha 24 de enero de 2014, mediante la Resolucion del Comité Especial de
Corredores Complementarios N° 002-2013-MML/IMPL/CECC, PerG Bus
Internacional S.A. se adjudicé la Buena Pro de 04 Paquetes de Servicio del Corredor
Complementario N° 01: Panamericana Norte — Evitamiento — Panamericana Sur y con
fecha 28 de enero de 2014, mediante Circular N° 51 el Comité Especial de la Licitacion
Pablica N° 001-2012-MML/IMPL, publicé el consentimiento de la Buena Pro de los
paquetes de servicio anteriormente sefialados.

Con fecha 30 de diciembre de 2014, PROTRANSPORTE el “Concedente” y PERU
BUS INTERNACIONAL S.A. el “Concesionario” suscribieron el contrato de
Concesion del Servicio Publico de Transporte de Pasajeros en el Corredor
Complementario N° 01 del SIT-LIMA, en los Paquetes de Servicios siguientes:

— Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor Complementario 1 Panamericana Norte —
Evitamiento — Panamericana Sur.

— Paquete de Servicio N° 1.7 del Corredor Complementario 1 Panamericana Norte —
Evitamiento — Panamericana Sur.

— Paquete de Servicio N° 1.8 del Corredor Complementario 1 Panamericana Norte —
Evitamiento — Panamericana Sur.

— Paquete de Servicio N° 1.14 del Corredor Complementario 1 Panamericana Norte —
Evitamiento — Panamericana Sur.

38



Habiéndose suscrito cuatro (4) contratos de Concesion entre Per( Bus Internacional
S.A. y PROTRANSPORTE, los cuales son iguales en su estructura y contenido solo
cambiando el nimero de paquete de servicio (1.6., 1.7, 1.8 y 1.14) a concesionar; en tal
sentido, para efectos de la presente investigacion se analizara el Contrato de Concesion
del Servicio Publico de Transporte de Pasajeros en los Corredores Complementarios del
SIT-LIMA “Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor Complementario N° 01
Panamericana Norte — Evitamiento — y adenda N° 01 y la adenda N° 02.

El Contrato de Concesion del Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor

Complementario N° 01, tiene la siguiente estructura conforme a la tabla 4.5:

Tabla 4.5. Estructura del Contrato de Concesion del Paquete de Servicio 1.6. del Corredor Complementario 1.

o

Contenido

Base Legal

Antecedentes

Organizacion de los Corredores Complementarios
Clausulas: De Primera a la Vigésimo Tercera.
Anexo del 1 al 13

Elaboracion : Autores de la tesis.

Fuente : Contrato de Concesion del Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor Complementario N° 01

[GIFN TN 52

El 02 de noviembre de 2015 se publico el Decreto de Urgencia N° 006-2015 que
dispone el procedimiento para mantener la inversién privada y la provision de servicios
publicos y de ejecucién de obra; por lo que, PROTRANSPORTE vy el concesionario,
PERU BUS INTERNACIONAL S.A. acordaron incorporar las observaciones del
Ministerio de Economia y Finanzas con el fin de garantizar la continuidad del Servicio;
en tal sentido, con fecha 16 de marzo de 2016 las partes suscribieron la Adenda N° 01

del Contrato de Concesién, siendo las modificaciones las sefialadas en la tabla 4.6

Tabla 4.6. Estructura de las modificaciones sefialadas en la Adenda N° 1 del Contrato de Concesién.

N° Contenido
1 Clausula Primera: Reglas de interpretacion y definiciones
1.2. Definiciones

e Acreedores Permitidos.

e  Expediente Técnico de Infraestructura.
e  Fase de Pre-Operacién
. Financiamiento Garantizable.
. Pasaje Equivalente al Usuario.
e  Pasaje Técnico Ajustado
. Retribucion
e Unidad de Recaudo
2 Clausula Segunda: Objeto de la concesion: 2.1 Objeto
3 Clausula Tercera: Plazo del contrato de concesion: 3.2. Plazo de la Concesion
4 Clausula Cuarta: Declaraciones esenciales del concesionario y del concedente a la fecha de cierre
4.1.6. Limitaci6n de responsabilidad
5 Clausula Quinta: Requisitos para la fecha de cierre, FCCPO, FIPO y Fecha de Inicio de Operacion.

5.2. Requisitos para la Fecha de Cumplimiento de Condiciones de Pre —Operacién (FCCPO)

5.2.1. En la FCCPO, o antes de ésta si asi lo acordaran las Partes, el Concesionario debe cumplir con lo
siguiente: (ii) (vii)

5.3. Condiciones de Efectividad para la Fecha de Inicio de la Fase de Operacion: 5.3.1. y 5.3.2. (iii)

6 Clausula Séptima: Obligaciones del Concedente: 7.9., 7.10., 7.11. y 7.12.
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7 Clausula Octava: Obligaciones del Concesionario.

8.1.9,,8.1.12,,8.1.17., 8.4. Objeto y Capital, 8.7. Garantias, 8.7.1. Garantias de Fiel Cumplimiento del
Contrato, 8.7.2. Garantias de Fiel Cumplimiento del Plan de Chatarreo, 8.14 Penalidades, 8.15. Obligaciones
frente a los Usuarios y 8.15.1

8 Clausula Décimo Segunda: Pasajes. 12.1

9 Clausula Décimo Tercera: Régimen de Seguros: 13.1, 13.1.1., 13.1.2

10 Clausula Décimo Octava: Causales de caducidad de la Concesion y devolucidn de los bienes de la
Concesion.

18.4.15, 18.9, 18.9.3, 19.9.8, 18.9.9, 18.10.3 Célc|ulo y pago de la indemnizacién, 18.10.4. Pago al
Concesionario (Antes 18.3.4.), 18.11. Caducidad por causal imputable al Concesionario, 18.11.3 ¢) y 18.13

11 Clausula Décimo Novena: Garantias permitidas a favor de los acreedores permitidos
12 Clausula Vigésima: Equilibrio Econémico Financiero: 20.3
13 Clausula Vigésimo Primera: Retribucion al Concedente.

14 Anexo N° 6 FORMULAS ECONOMICAS.

15 Anexo N° 7 PARTICIPACION DEL CONCESIONARIO EN LOS INGRESOS.
16 Anexo N° 7-A TARIFA BASE DE LOS CORREDORES COMPLEMENTARIOS.
17 Anexo N° 9 INCUMPLIMIENTOS CONTRACTUALES.

18 Anexo N° 12 LINEAMIENTOS DEL FIDEICOMISO.

19 Anexo N° 14 PROCESO DE IMPLEMENTACION DEL CORREDOR COMPLEMENTARIO
(Se incorpora el Anexo N° 14 al Contrato de Concesién)

Elaboracion : Autores de la tesis.

Fuente : Adenda N° 01 del Contrato de concesion del Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor Complementario N° 01

Con fecha 21 de marzo de 2018 las partes suscribieron la Adenda N° 02 del

Contrato de Concesion, siendo las modificaciones las sefialadas en la tabla 4.7.

Tabla 4.7. Estructura de las modificaciones sefialadas en la Adenda N° 2 del Contrato de Concesidn.

N° Contenido

1 2.1. Incorporar al Concesionario a la Fase de Prueba de Pre-Operacién del Corredor Complementario N° 1, la
cual tiene los objetivos siguientes:

(i) Fortalecer la orientacion y facilitar la adaptacion progresiva de los usuarios al nuevo Sistema.

(ii) Incorporar gradualmente la flota que vaya cumpliendo con las condiciones y requisitos para la Pre-
Operacion.

(iii) Probar y realizar ajustes de manera gradual a algunos elementos o servicios del sistema.

(iv) Recoger informacion de campo para los ajustes de la programacion del servicio.

(v) Iniciar la implementacion y pruebas del Sistema de Recaudo Provisional.

La Fase de Prueba de Pre-Operacion es el periodo comprendido entre la fecha de suscripcion del Contrato de
Concesion hasta un dia antes de la fecha de Inicio de Pre-Operacion.

2 2.2. El Concedente y el Concesionario acuerdan que la Fase de Prueba de Pre-Operacion se llevara a cabo de
acuerdo a lo establecido en el Anexo 14-A, el mismo que forma parte de la presente Adenda.
3 2.3. El Concedente y el Concesionario acuerdan modificar el Calendario del Plan de Implementacion del Anexo

14 del Contrato de Concesidn para sefialar nuevas fechas méximas previstas para el inicio de Pre-Operacion y
de operacion segln los términos del documento adjunto y que forma parte de la presente ADENDA.
Fecha de Inicio de Pre-Operacion (FIPO) (Fecha méaxima): 01/12/2020
Fecha de Inicio de Operacion (FIO) (Fecha maxima): 01/12/2021
2.4. Asimismo, las partes acuerdan modificar el numeral 3.8. de la Clausula Tercera de la Adenda N° 1 del
Contrato de Concesion, que quedara de la siguiente manera:
3.8. Las partes declaran que la Fase de Pre-Operacion se iniciara el 01 de diciembre del 2020 y por ende
la la FCCPO de acuerdo al Contrato de Concesion sera de 48 horas antes de la FIPO

Elaboracion: Autores de la tesis.
Fuente : Adenda N° 02 del Contrato de concesion del Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor Complementario N° 01.

Conforme a cada contrato de concesion de los Paquetes de Servicio N° 1.6, 1.7, 1.8
y 1.4 y sus respectivas Adendas N° 1y 2, el esquema del contrato de concesion de cada
paquete de servicio es similar; en tal sentido, el esquema del Contrato de Concesion del
Servicio Publico de Transporte de Pasajeros de los Corredores Complementarios del
SIT-LIMA en los Paquetes de Servicio N° 1.6, 1.7, 1.8 y 1.14, los cuales se indican en
la figura 4.1.
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Figura 4.1. Esquema del Contrato de Concesion del Paquete de Servicio adjudicados por Pert Bus Internacional S.A.

Contrato de Concesion (15 . .
Concedente | | afios) Concesionario
[Protransporte] [Dpemdur del Servicio)
Objeto:
*  Prestaciégn del servicio de
transporte publico de
pasajeros.

* Cobro de la Contraprestacion
econdmica por el servicio.
v

Operador de )
Recaudo '
Elaboracion : Autores de la tesis.

Fuente : Adenda N° 01 del Contrato de concesion del Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor Complementario N° 01

4.3.1. Aspectos legales del corredor complementario N° 01 en el contrato de
concesion.

El contrato de concesion de servicio transporte publico de pasajeros en el paquete
de servicio N° 1.6. del Corredor Complementario, se rige bajo los términos y

condiciones establecidas en su base legal, el cual la consignamos en la tabla 4.8.

Tabla 4.8. Base Legal del Contrato de Concesién del Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor Complementario N° 01.

N° Nombre de la normativa

1 Constitucion Politica del Per(

2 Ley Organica de Municipalidades

3 Ley General de Sociedades

4 Ley de procedimiento Administrativo

5 Cddigo Civil

6 Decreto Supremo N° 59-96-PCM que regula la concesion al sector privado de obras publicas

de infraestructura y de servicios publicos; asi como sus ampliatorias, modificatorias y
complementarias

7 Decreto Supremo N° 60-96-PCM, Reglamento del TUO del Decreto Supremo N° 59-96-
PCM, asi como sus ampliatorias, modificatorias y complementarias
8 Ordenanzas Municipales N° 799 N° 867 N° 873, N° 954 N° 1599 y N° 1613 emitidas por la

Municipalidad Metropolitana de Lima y por las disposiciones que regulan al Sistema de
Corredores Segregados de alta capacidad (COSAC) en lo que resulte aplicable.

Elaboracion: Autores de la tesis.

Fuente : Contrato de concesion del Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor Complementario N° 01.

En las Adendas N° 01 y 02 a parte de la base legal sefialada en la tabla 3.8. también
se aplican el Decreto de Urgencia N° 006-2015, el Decreto Legislativo N° 1224 y su
reglamento.

El Contrato de Concesion del Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor
Complementario N° 01 tiene como caracteristica ser oneroso, principal, de prestaciones
reciprocas y de ejecucion diferida, y al ser la titularidad de naturaleza pablica se rige

bajo los principios de continuidad, regularidad y no discriminacion.
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La concesion es el titulo habilitante para la explotacion del servicio y el cobro de
la contraprestacion econdmica, conforme lo sefiala la clausula segunda del contrato de
concesion y su Anexo N° 07, dicha contraprestacion se obtiene mediante férmulas
economicas calculadas de los Ingresos Totales del Sistema, denominada Remuneracion
Neta de los operadores de Transporte (en adelante RNT). No comprendiendo al
Concesionario la prestacion de Servicios Complementarios, los mismos que son de
competencia exclusiva del concedente, correspondiéndole a éste ultimo la gestion y los

ingresos por dichos servicios.

En tal sentido, el objeto de los Contratos de Concesion para Per( Bus Internacional
S.A. es la prestacion del Servicio en los Paquetes de Servicio N° 1.6, N° 1.7, N° 1.8 y
N° 1.14 del Corredor Complementario N° 01 del SIT-LIMA, comprendiéndose dentro

del mismo los derechos y obligaciones que establece los contratos y las leyes aplicables.

Conforme a la clausula tercera del contrato de concesion, el plazo de vigencia de la
concesion se computa a partir de la fecha de inicio de la prestacidn del servicio y tiene
una duracion de diez (10) afos; sin embargo, dicha clausula fue modificada en la
Adenda N° 01, indicando que el plazo de vigencia de la concesion se computa a partir
de la fecha de cierre y tiene una duracion de 15 afios, siendo dicho intervalo entre la
fecha de la suscripcién del contrato que fue el 30 de diciembre de 2014 hasta el 30 de
diciembre de 2029; sin embargo, el plazo de concesién ha sido extendido debido que se
ha modificado el Calendario del Plan de Implementacion del Anexo 14, el cual se
modifico en la Adenda N° 02 del Contrato de Concesion.

A la suscripcién del contrato tanto el Concesionario como el Concedente se
obligaron a cumplir una serie de requisitos establecidos en las Bases y en el Manual de
Operaciones de los Corredores Complementarios antes de la fecha inicio de la Fase de
Pre-operacion y de Operacion de la concesion.

Las obligaciones del concedente y el concesionario del contrato de concesion,
algunos de las obligaciones que deben cumplir las partes contratantes del Contrato de

Concesion se encuentran la Tabla 4.9:
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Tabla 4.9. Obligaciones de las partes en el Contrato de Concesion del Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor
Complementario N° 01.

Obligaciones de las partes en el Contrato de Concesién

EI Concesionario El Concedente
e Tener una personeria juridica debidamente constituida. e Modificar y/o revocar los titulos habilitantes otorgados a
« Entregar al concedente las Garantias (de Fiel Cumplimiento operadores que ofrezcan servicios en las rutas de la
del Contrato de Concesién y de Fiel Cumplimento de Plan de Concesion.
Chatarreo). e Cumplir a iniciar las coordinaciones con la GTU para el
o Entrega las pélizas de seguros. retiro de servicios de transporte en las vias en las que se
e Contar con la flota propuesta a su nombre debidamente preste el servicio.
habilitada. e Coordinar con la GTU las autorizaciones para la prestacion
o Acreditar registro del personal que prestara servicio. del servicio materia de Concesion.
o Haber implementado el 50% de los Patios contenidos en la | ¢ Poner a disposicion y dar acceso efectivo al Concesionario a
Propuesta. los ejes viales y vias publicas comprendidas en los paquetes
o implementar mecanismos de cobro de pasaje. de servicio.
o Haber implementado Unidades y Sistemas de Gestion.
o Designar a su representante ante la Junta de Operadores.
e Mantener las condiciones y requisitos establecidos para la
prestacion del servicio.
e Cumplir con las obligaciones de este contrato, entre otros.

Elaboracion : Autores de la tesis.
Fuente : Contrato de concesion del Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor Complementario N° 01.

Existe una obligacion tanto del Concedente como del Concesionario frente a los
usuarios del servicio ya que estos ultimos celebran un contrato de transporte, cada vez
que adquieren y utilizan un medio de validacion de Acceso o0 pagan en efectivo.

El contrato establece que cualquier conflicto o controversia en la interpretacion,
ejecucion y cumplimiento del contrato este deberd ser resulta mediante trato directo
entre las partes y en su defecto de no proceder éste mediante Arbitraje.

La clausula sexta del contrato de concesidn sefiala el régimen de los bienes de la
concesion, indicando que son bienes de la concesién aquellos muebles, incluyendo los
derechos sobre ellos, que son necesarios para la prestacion del servicio; los bienes de la
concesion son de propiedad o titularidad del concedente o de propiedad o titularidad del
concesionario segun sea el caso, solo podran ser transferidos, gravados o en general
afectados, salvo para fines de garantia o fideicomiso, con el exclusivo propoésito de
cumplir con los fines de la concesion; asimismo, se precisa que los vehiculos son bienes
de la concesion proporcionados por el concesionario.

Finalmente se ha establecido las causales de caducidad de la Concesion y

devoluciones de los bienes de la Concesion.
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Contrato de Fideicomiso en Administracion.

Por el contrato de Concesion el Concesionario se obliga a celebrar y cumplir con
el contrato de Fideicomiso en Administracion, el mismo que fue suscrito con fecha 10
de Julio de 2014, modificado mediante adenda N° 01 de fecha 16 de marzo de 2016.

El Fideicomiso de administracion tiene por finalidad garantizar que el flujo de
dinero proveniente del pago por el servicio prestado ingrese de manera directa al
patrimonio fideicometido para el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el
contrato de concesion, tales como pago a los Acreedores, Concedente, Concesionarios
y otros que establezca el contrato y sus modificaciones. Por lo tanto, en el caso de que
el Concesionario requiera de un financiamiento para el cumplimiento de una obligacién
contractual, el riesgo de pago se ve disminuido al verse respaldada la recaudacion de

los pasajes por el fideicomiso.

Contrato de Fideicomiso de Vehiculos.

El contrato de Concesion considera que el Concesionario puede optar por constituir
la figura del Fideicomiso en Vehiculos por cada Paquete de Servicios que se hubiera
adjudicado. El propésito de constituir este fideicomiso es el de cumplir con la flota de
vehiculos propuesta por el Concesionario, como requisito para la fecha de
Cumplimiento de Condiciones de Pre — Operacion (FCCPO).

A la fecha del presente documento el Concesionario no ha Constituido Fideicomiso
de Vehiculos.

4.3.2. Aspectos operativos del corredor complementario N° 01 en el contrato de
concesion.

Los Corredores Complementarios forman parte del SIT-LIMA y se encuentran bajo
la administracion de PROTRANSPORTE, de conformidad con la Ordenanza N° 1613
quien es quien desarrolla las actividades de planeacidn, gestion y control del sistema e
imparte las directrices requeridas para la operacion del SIT-LIMA. Siendo el operador
del concesionario el encargado de prestar el servicio de transporte en los corredores
complementarios, los cuales se pueden dar en corredores exclusivos o mixtos, teniendo
en cuenta el correcto desarrollo y ejecucion de las actividades asignadas en los contratos
de Concesion.
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La prestacion del servicio de los corredores complementarios opera sobre la base de
cuatro Unidades de Gestion el cual tiene los siguientes componentes:
i) Centro de Control,

i) Unidad de Recaudo,
iii) Transporte de Pasajeros y
iv) Fideicomiso.

El Centro de Control, unidad que planea, controla y supervisa el funcionamiento del
SIT.

Unidad de Recaudo, unidad encargada y responsable de la venta, recarga,
distribucion y validacion de los medios de acceso del sistema, asi como el manejo y
custodia de los ingresos hasta su entrega al fiduciario se encuentra a cargo del
Concesionario.

Transporte de Pasajeros, unidad a cargo del Concesionario quien asume
responsabilidad por la adquisicidn y operacion de los vehiculos del sistema.

El Fideicomiso de administracion tiene por finalidad garantizar que el flujo de dinero
proveniente del pago por el servicio prestado ingrese de manera directa al patrimonio
fideicometido para el cumplimiento de las obligaciones.

Estas Unidades de Gestion forman parte de todo el sistema del SIT-LIMA; por lo
tanto, los mismos encuentran relacion en que todos ellos son necesarios para poder tener
acceso a la prestacion del servicio de transporte en cualquiera de los componentes del
SIT-LIMA, el cual se encuentra condicionados al otorgamiento de concesiones 0
autorizaciones.

Para conocer cdmo opera el Sistema de Transporte se debe tener cuenta que éste tiene
los siguientes elementos:

— La Junta de operadores, el cual sera el tnico interlocutor con PROTRANSPORTE en
todos los aspectos de correcto desarrollo y ejecucion del contrato y se encontrara
conformada por cada representante del Concesionario.

— Centro del control del SIT, es la unidad de PROTRANSPORTE que planifica (el
sistema y programacion), controla (monitorea los centros de control), supervisa y
fiscaliza (Los parametros de operacion y las incidencias presentadas durante el dia) para
un adecuado funcionamiento de los corredores complementarios, y para su integracion
y ademas coordina con los otros sistemas de transporte de la ciudad de Lima. EI Centro
de control debe estar equipado como minimo con componentes tecnoldgicos que le
permitan realizar sus funciones. Cada Junta de Operadores debera contar con un Centro
de Control en su respectivo corredor.

— Vehiculos, estos deben contar con la documentacion (certificacion, tarjeta de propiedad,
seguros, placas) debidamente saneada y estar disponibles para operar luego de haber
pasado por revisiones técnicas respectivas. También deben contar con un servicio
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mecanico y grla, servicio de mantenimiento de buses, equipo de GPS Y GPRS sistema
de localizacion, paneles de informacion y sistema de audio en buses. Ademas, deben
contar con un Sistema eléctrico de vehiculos para la instalacion de equipos de recaudo
y disponer de la energia suficiente para su operatividad.

Personal, este se encuentra compuesto por los conductores, cobradores y/o personal
calificado que tenga contacto con el usuario del Sistema de Corredores
Complementarios.

Patio y Talleres, en uno o varios patios propios o alquilados se prestaran servicios de
lavado de vehiculos abastecimiento de combustible, mantenimiento preventivo y
correctivo, estacionamiento administracion, Instalaciones y equipamiento para el
personal.

Operacion, cuenta con esquema operativo, conformado por una Infraestructura humana,
tecnoldgica y logistica que busca la efectividad y eficiencia operacional.

Cada servicio debe contar con:

1.

2.

3.

Identificacion y nomenclatura, la identificacion por parte de los usuarios y para el
registro y base de datos que lleva PROTRANSPORTE; una nomenclatura para la
identificacion de la plataforma de abordaje de vehiculos en las estaciones o paraderos.
La nomenclatura incluye, codigo corrector, codigo de servicio y Destino, que son las
maneras como se identifica un servicio.

Itinerario, cada servicio debe contar con un itinerario detallado de su recorrido,
incluyendo paraderos y/o estaciones.

Tabla Horaria, se tiene una Tabla Horaria Unica autorizada para la operacion diaria
de los servicios del sistema.

Tipos de servicios

Se emplea las siguientes modalidades de servicio:

a.

Por tipo de desplazamiento en rutas

Servicios Troncales. - Trasladan pasajeros a través de los ejes principales del Sistema
de corredores complementarios (SCC).

Servicios Alimentadores. - Trasladan pasajeros desde y hacia rutas troncales del SCC.
Servicios Especiales. - Aquellos que se brinda temporalmente por motivos de cambios
de estacién, actividades por eventos publicos, etc.

Por cantidad de paraderos o estaciones en que se detiene.

Servicio Regular. - Aquellos que ofrecen un servicio estandar que se detienen en todos
los paraderos y tienen una velocidad menor a los de los servicios expresos

Servicio Expreso. - Aquellos que no se detienen en todos los paraderos o estaciones y
cuentan con una velocidad comercial superior a los servicios estandar.

Por necesidades especificas

Servicios programados. - Generados de manera planificada.

Servicios Preprogramados. - Se generan por la variabilidad de la demanda no
pronosticada.

Servicios Adicionales. -Se generan por necesidad no planificada de sobredemanda de
pasajeros.

Flota de Reserva.- Es aquella que garantiza la continuidad del servicio en situaciones
excepcionales.
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Operacién del Sistema

Corresponde a la Junta de Operadores la responsabilidad por la correcta operacion
del sistema, siendo PROTRANSPORTE quien supervisara y controlara el adecuado
servicio a los usuarios.

El control de la operacion se basa en un sistema de posicionamiento satelital GPS,
con un sistema inalambrico equipado en los vehiculos que realiza la transmision de
datos a los centros de control de la operacion donde se concentra la informacion lo cual
sirve para supervisar de manera permanente el comportamiento de la flota de vehiculos.

Este sistema permite verificar las longitudes de los recorridos, la distancia
acumulada por cada bus, el itinerario realizado y el cumplimento de los puntos de parada
de tiempo de cargue y descargue entre otros. Todo esto sirve para tratar de corregir
cualquier problema en tiempo real relacionado a la operatividad del sistema. Asimismo,
se cuenta con un sistema de comunicacion de voz con los vehiculos

En caso de que existieran incidencias y/o contingencias el responsable de actuar
frente a estas es la Junta de operadores quien deberd contar con un protocolo de
actuacién que deberé ser aprobado por PROTRANSPORTE.

PROTRANSPORTE es quien tiene la facultad de supervision y control de
cumplimiento contractual u operado por lo tanto en caso de que se detectara
incumplimientos a estos, ademas de la indemnizacion por dafios y perjuicios tanto
presentes como futuros sera motivo de aplicacion de un procedimiento sancionador al

Concesionario.

Recaudo

La unidad de Recaudo del SIT-LIMA, se encarga y responsabiliza de la venta,
recarga distribucion y validacion de los medios de acceso al sistema, asi como el manejo
y custodia de los ingresos respectivos hasta su entrega al fiduciario. La Unidad de
Recaudo, también es responsable del equipamiento a bordo de los vehiculos del SIT,

incluyendo equipos de recaudo, informacién al usuario y gestién de flota.
Administracion de los flujos obtenidos por el servicio

La empresa de Transporte de Caudales debera depositar el saldo del cien por ciento

(100%) de los Flujos Dinerarios, a la Cuenta Recaudadora.
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El saldo de los montos acreditados en la Cuenta Recaudadora, luego de descontada
la retribucion del Fiduciario, serén transferidos semanalmente a las Cuentas del
Fideicomiso (Cuentas de los Operadores y a las Cuentas de Protransporte) segun lo
establecido en el contrato de Fideicomiso, de existir un saldo luego de realizadas las
transferencias a estas Cuentas, sera distribuido de acuerdo con las instrucciones que
impartira PROTRANSPORTE (Figura 4.2.)

Figura 4.2. Sistema de administracion de los Flujos obtenidos por el Servicio

Cta. Racaudadora
Cta.

Fiduciario

Cta. Fideicomiso
Cta.
Operadores

Cta.
Protransporte
Cta. Saldo

Elaboracion: Autores de la tesis.
Fuente : Anexo N° 12 del Contrato de concesion del Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor Complementario N° 01.

Figura 4.3. Administracion de la Cuenta de Penalidades del Operador de Recaudo

Cta. de
Penalidades del
Operador de
recaudo

* Para
infraestructura
contigencias y
retiro de flotas

Cta. de Reserva

* Rendiminetos de los
inversionistas
Cta. de realizadas a cargo de
Rendimiento los fondos en las
cuentas del
fideicomiso

Elaboracion: Autores de la tesis.
Fuente : Anexo N° 12 del Contrato de concesion del Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor Complementario N° 01.
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Servicio Ofertado

El cual se encuentra relacionado al aspecto econémico del Contrato de Concesion
de acuerdo con las condiciones propuestas por la MML sobre el nimero de pasajeros a
transportar y kilometros por recorrer, y que segun estudio es econémicamente rentable
para el Concesionario.

Este puede medirse mediante los indicadores de:

— Capacidad ofertada, que es el nimero de plazas ofertadas en cada hora de un dia medio.

— Demanda, por el nimero de viajeros que accede al servicio por hora y el nimero total
de viajeros que acceden en cada parad; y

— Kilémetros sin averia en ruta, promedio de kilébmetros sin averia en cada linea y de cada
vehiculo en servicio.

Fondo de Reserva
Es aquel destinado al equilibrio econdmico — financiero del sistema en beneficio de

la calidad y mantenimiento de los servicios publicos de transporte.

Planeamiento General
La implementacion del Corredor Complementario N° 01 se realiza de manera

gradual, la cual se da de la siguiente manera:

Fase de Prueba de Pre-Operacion.- Periodo comprendido entre la fecha de
suscripcién del Contrato hasta un dia antes de la fecha de inicio de Pre- Operacién.
Esta fase fue incorporada mediante adenda N° 02 al contrato de Concesidn de fecha
21 de marzo de 2018.

Fase de Pre-operacion.- Periodo comprendido entre la fecha de cumplimiento de
condiciones de Pre-operacion y culmina en la fecha de cumplimiento de
condiciones de efectividad para el inicio de la Fase de Operacion. Durante esta
Fase el Concesionario presta el servicio teniendo como objetivo evaluar el
comportamiento e ir ajustando la operacion de acuerdo a lo observado. Esta Fase
no se computa para el plazo de vigencia de la Concesion. Segun lo acordado en la
adenda N° 02 al contrato de Concesion de fecha 21 de marzo de 2018, la nueva
fecha de inicio de esta fase sera el 01 de Diciembre de 2020.

Fase de Operacion.- Periodo comprendido entre la fecha de cumplimiento de las
condiciones de efectividad culminando en la fecha en que se declare la caducidad
de la concesion. Segun lo acordado en la adenda N° 02 al contrato de Concesion
de fecha 21 de marzo de 2018, la nueva fecha de inicio de esta fase sera el 01 de
diciembre de 2021.
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Proceso de implementacion de los Corredores Complementarios.
Este se desarrollara por Fases, tal y conforme lo establecido en el Anexo 14 del
Contrato de Concesion y sus modificaciones. En cada fase se inicia la Pre — Operacion

de los servicios correspondientes al corredor, el cual lo sefialamos en la tabla 4.10.

Tabla 4.10. Fases del proceso de implementacién de los Corredores Complementarios.

Pre - Operacion del Corredor | i e
Complementario 3 (Tacna — Garcilaso —

FASE 1 Arequipa).
Pre - Operaciéon del Corredor
Complementario 2 (Javier Prado).

FASE 2
Pre - Operacion del Corredor
Complementario 4 (San Juan de
Lurigancho).

FASE 3

Pre - Operacion de los Corredores
Complementarios 1 y 5 (Panamericana
FASE 4 Norte — Evitamiento — Panamericana
Sur y Carretera Central).

Elaboracion : Autores de la tesis.
Fuente : Anexo 14 del Contrato de concesion del Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor Complementario N° 01.
Calendario del plan de implementacion

En la Adenda N° 02 se modifica el calendario del plan de implementacion el cual
establece las fechas maximas previstas para el inicio de Pre — Operacion (FIPO) y fecha

de inicio de Operaciones (FI0), la cual indicamos en la figura 4.4.
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Figura 4.4. Calendario del plan de implementacion de los paquetes de servicio N° 1.6., 1.7., 1.8 'y 1.14 del Corredor
Complementario N° 01.

i

Elaboracion : Autores de la tesis.
Fuente : Anexo 14 de la Adenda N° 02 del Contrato de concesion del Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor Complementario
N° 01.

Fideicomiso de flujos de administracion

El Fideicomiso se constituye a partir del patrimonio conformado por los ingresos
generados por la utilizacién del servicio de transporte de pasajeros y por la venta de
medios de acceso al Sistema.

Intervienen como partes contratantes en el contrato los sefialados en la tabla 4.11

Tabla 4.11. Instituciones participantes en el Fideicomiso de Administracion

Participante Mombre Papel que desempefia

Insittuto Metropolitano
re Fideicomitente

Protransporte de Lima

Concesionario [Operador . .
Fideicomitente

de Servicio)

Scotiabank Peru 5. A A Fiduciario

Insittuto Metropolitano . . .
i Fideicomisarios
Frotransporte de Lima

Concesionario [Operador o i i
L Fideicomizarios
de Servicio)

Concesionario [Operador L . .
. Fideicomizarios
de Servicio)

Elaboracion : Autores de la tesis.
Fuente : Anexo 12 del Contrato de concesion del Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor Complementario N° 01
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Patrimonio Fideicometido

Este se encuentra conformado por:

a)

b)

Derechos de Cobro: Son los derechos de créditos presentes y futuros,
determinados o determinables, que otorgan legitimidad para demandar y recibir
el pago de todos los importes adeudados al operador de la unidad de recaudo por
los Pasajeros como consecuencia de la utilizacion del Servicio de Transporte de
Pasajeros, sin restriccion ni limitacion alguna. Estos derechos comprenden
interés, indemnizaciones, penalidades y otros que establece el contrato.

Flujos Dinerarios: Es la totalidad de las sumas de dinero provenientes de los
Derechos de Cobro, incluyendo los demaés ingresos que pudiesen generarse de
los mismos, asi como de los recursos provenientes de la subasta publica en el
caso de producirse una Disposicion de la Concesion y de Bienes de la Concesion

a que se refiere el numeral 18.11.3 del Contrato de Concesion.

El funcionamiento de la estructura del Fideicomiso en administracién se consigna en la

figura 4.5.

Figura 4.5. Esquema de fideicomiso en administracion

Flujos obtenidos

por el servicio

Fiduciario

Ingreso
directo

Fﬁﬂmm‘."ﬂ
Transfiere ¥ R M O e N

Fideicomitentes

Patrimonio

------- * | Fideicometido:
Derechos de Cobro vy

Fideicomisarios

— Protransporte — Protransparte

—Concesionario

Flujos Dinerarios . :
— Concesionario

Cumplir obligaciones

e

Cta. de Operadores
Cta. Protrasnporte

e

Ca saldo &\0/3

Elaboracion : Autores de la tesis.

Fuente

: Anexo 12 del Contrato de concesion del Paquete de Servicio N° 1.6 del Corredor Complementario N° 01
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4.3.3. Aspectos financieros del corredor complementario N° 01 en el contrato de
concesion.

El contrato establece la posibilidad de un financiamiento garantizable, la definicion
consignada en el contrato de concesion indica que el financiamiento garantizable son
todas las obligaciones de dinero derivadas de un préstamo incluyendo el principal e
intereses proporcionada por un Acreedor Permitido a fin de que el Concesionario pueda
obtener un préstamo de dinero para financiar bienes relacionados directamente con el
objeto de la Concesion dentro de los cuales se encuentra la cantidad de vehiculos
propuesta para cada Fase. Esta incluye cualquier renovacion, ampliacion,
refinanciamiento o restructuracion de tales obligaciones

El contrato de Concesion en su Clausula primera (Reglas de interpretacion y
definiciones) define que el concepto de Acreedor Permitido es solo aplicable para los
supuestos de financiamiento garantizable. En la tabla 4.12. se muestra tabla comparativa
con la relacion de los acreedores permitidos que establecid el contrato originalmente y

que posteriormente fue modificado por la Adenda N° 01 de fecha 16 de marzo de 2016.

Tabla 4.12. Tabla comparativa de los acreedores permitidos en el contrato de concesién y la adenda N° 01.

CONTRATO DE CONCESION ADENDA N° 01 MODIFICACION
Cualquier institucion multilateral de crédito de la | Cualquier institucion multilateral de crédito de la | hay modificacion
1 | cual la Republica del Pert sea miembro. cual la Republica del Perti sea miembro.
Cualquier institucion o cualquier agencia | Cualquier instituciébn o cualquier agencia e
- . - . No hay modificacion
gubernamental de cualquier pais con el cual el | gubernamental de cualquier pais con el cual el
Estado de la Republica del Peri mantenga | Estado de la Republica del Perd mantenga
2 | relaciones diplométicas. relaciones diplomaticas.
Cualquier Banco Extranjero de Primera | Cualquier Banco Extranjero de Primera | No hay modificacion
3 | Categoria. Categoria.
Cualquier otra institucion financiera nacional
Cualquier otra institucion financiera nacional | bajo el ambito de la Superintendencia de Banca,
bajo el ambito de la Superintendencia de Banca, | Seguros y AFP; y que cuenten con una | No se permite una
Seguros y AFP; o internacional aprobada por el | clasificacion de riesgo local no menor a "A-" | institucion
Concedente que tenga una clasificacion de riesgo | cuya evaluacién haya sido realizada por una | financiera
no menor a "A" evaluada por una entidad de | empresa clasificadora de riesgo no menor a "A" | internacional
reconocido prestigio aceptada por | asignada por una entidad clasificadora de riesgo
Superintendencia de Mercado de Valores - | internacional que califican a la Republica del
4 | CONASEV. Pera.
Las Administradoras de Fondos de Pensiones | Las Administradoras de Fondos de Pensiones N .
- : - . 0 se permite una
nacionales o extranjeros, que sean considerados | nacionales. AFP extrani
. jera.
5 | como tales por las Leyes Aplicables.
Los Fondos de inversion y fondos en general y | Los proveedores no
demas inversionistas institucionales, | son acreedores
Los proveedores directos de Bienes y Servicios | nacionales o extranjeros, que sean considerados | permitidos.
6 | de la Concesion. como tales por las Leyes Aplicables.
Todos los inversionistas que adquieran directa o | Todos los inversionistas que adquieran directa o
indirectamente cualquier tipo de valor mobiliario | indirectamente cualquier tipo de valor mobiliario | No hay modificacion
emitido por el Concesionario sea Oferta Publica | emitido por el Concesionario sea Oferta Publica
7 | oPrivada. 0 Privada.

Elaboracion : Autores de la tesis.

Fuente
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De celebrarse un contrato de préstamo financiero, estos incluyen el principal, tasa
0 tasas de interés, disposiciones sobre amortizacion y demas términos y condiciones.
Los Acreedores Permitidos deberan contar con la autorizacion del Concedente para
acreditar la condicion.

Existe un Fondo de Reserva destinado al equilibrio econémico financiero en
beneficio de la calidad y mantenimiento de los servicios publicos de transporte;
asimismo, existe una serie de obligaciones financieras que el Contrato de Concesion

establece, dentro de las cuales se encuentran las siguientes:

a.Valor del Pasaje, el valor de Pasaje Equivalente Usuario — PEU (pasaje
promedio de un pasajero) no deberé exceder el valor del Pasaje Técnico Ajustado
(Monto tope vigente que no puede ser excedido por los pasajes), Previsto en el
Anexo N° 06 Y N° 07. La determinacion del valor de pasaje es determinada
mediante el valor del pasaje.

A la fecha el Sistema de Recaudo se realiza de forma manual, mediante la emision
de boletos; sin embargo, mas adelante el contrato prevé que se realice mediante
dispositivo electronico.

b. Ratio de Deuda Financiera’/EBITDA®, el Concesionario se compromete a
mantener un capital minimo establecido en el Contrato, no pudiendo reducir el
mismo durante su vigencia. Asimismo, se compromete a mantener un ratio de
Deuda Financiera/EBITDA no mayor a 4 a partir de 12 meses de iniciada la etapa
de Pre- Operacion y el ratio Deuda Financiera/EBITDA no mayor a 3.5 a partir
de 12 meses de iniciada la etapa de Operacion.

c. Equilibrio econémico financiero®, por el contrato las partes declaran que existe
una relacion de equilibrio econdmico financiero entre ellas, pudiendo
reestablecerse el mismo cuando se produzca una ruptura por causas no imputables
aellas.

Respecto a la ruptura del equilibrio econémico financiero, el numeral 20.3 que fue
modificado en la Adenda N° 01 del contrato de concesion, indica lo siguiente:

20.3. Se considera que se ha producido una ruptura del equilibrio econémico
financiero del Contrato cuando, como efecto de modificaciones normativas
respecto de las Leyes Aplicables, se produce alguno de los siguientes
supuestos:

(1) Cuando los costos totales del Concesionario en un afio calendario
determinado se incrementen o reduzcan en méas de 10% respecto a los
costos totales del Concesionario que corresponden al afio calendario
inmediato anterior.

(ii) Cuando los ingresos totales o ingresos totales del Concesionario en un afio
calendario determinado se incrementen o reduzcan en més de 10%

" Deuda financiera es la suma de la deuda bancaria y de las emisiones de titulos, a largo y corto plazo, que tenga una empresa. Es
la principal medida de apalancamiento de las empresas. Se puede distinguir entre deuda financiera bruta y neta.

8 EIEBITDA es un indicador financiero que hace referencia a las ganancias de la compafiia antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones. Se puede entender, pues, que el EBITDA es el beneficio bruto de explotacion calculado antes de
la deducibilidad de los gastos financieros.

® El equilibrio econémico financiero, es una herramienta que permite a las partes contratantes asegurar de forma juiciosa y
equitativa, que las utilidades y los costos pactados inicialmente puedan mantener un equilibrio»
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respecto a los ingresos totales del Concesionario que corresponden al afio
calendario inmediato anterior.

(iii)  Cuando el efecto combinado agregado de variacion de costos totales e
ingresos totales sea mayor al 10% respecto del afio calendario anterior.

Los mecanismos creados para el restablecimiento del equilibrio econémico
financiero cuando se vea afectado por causas no imputables a las partes se encuentran

establecido en el Anexo N° 7 del Contrato de Concesion.

4.3.4. Aspectos comerciales del corredor complementario N° 01 en el contrato de
concesion.

La finalidad que tiene el contrato de Concesién es el de sobre una base de una
operacion econdémicamente rentable, brindar la mejor calidad en el servicio de
transporte publico de pasajeros, de manera que se preste un servicio accesible, seguro,
eficaz y eficiente en beneficio de las personas y del medio ambiente, todo esto debido
a problemas estructurales en el servicio de transporte que viene aquejando desde hace
muchos afios al sector producto de problemas de indole regulatorio, econémico,
politico y social.

El contrato no comprende la prestacion de Servicios Complementarios, los mismos
gue son de competencia exclusiva del concedente, correspondiéndole a éste la gestion
y los ingresos por dichos servicios.

Por el contrato de Concesion el Concesionario recibe una contraprestacion
econdmica mensual por la explotacion del servicio proveniente de los ingresos por la
venta de los medios de validacion de Acceso o Pasajes, a los cuales se le puede deducir
penalidades, multas u otro pago previsto. Esta distribucion de ingresos se hard mediante
formula definida en el contrato de Concesion Anexo 6y 7.

Es el Concesionario el que tiene la libertad de gestion y conduccién del negocio,
dentro de los cual se encuentra la liberta de contratar al personal y la liberta de decisién
comercial; por lo tanto, él es el Unico titular y responsable de los resultados econémicos
y de los riesgos que deriven de las decisiones que tome.

El Concedente tendra derecho a una retribucion igual al tres por ciento (3.0%) de
los ingresos. Este pago no sera asumido por los Operadores de Transporte.

Se ha establecido que el aspecto comercial del contrato descansa sobre una

estructura de cuatro unidades de negocios para el funcionamiento del SIT-LIMA, siendo
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estas unidades complementarias los cuales son: Sistema de recaudo, Centro de control,
Operador de transporte y Contrato de fideicomiso
Pago de tarifas por servicio integrado de transportes (Alimentador — troncal —

alimentador) y no por cada servicio.
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CAPITULO V: ANALISIS DE LA EMPRESA PERU BUS INTERNACIONAL
S.A. Y SUS NECESIDADES PARA LA OPERACION EN EL CORREDOR
COMPLEMENTARIO N° 1.

En este capitulo describiremos de la empresa Per Bus Internacional S.A. primero
a través del contrato de concesidn, complementada con documentacion publica y la
entrevista de su Gerente General, para que después podremos realizar el analisis
respectivo. Posteriormente describiremos las necesidades de equipo para la operacion
del Corredor Complementario N° 1y finalmente las necesidades de financiamiento para
la operacion del Corredor Complementario N° lo cual requiere el financiamiento para

la obtener los cuatrocientos buses.

5.1. Descripcion del Grupo Empresarial Polo.

El concesionario Perd Bus Internacional S.A. forma parte del Grupo Empresarial
Polo, este Grupo Empresarial se dedica principalmente al transporte urbano de
pasajeros, siendo una caracteristica operar sus rutas con buses propios de 12 metros.

Polo Juvenal Pérez Orihuela describe al Grupo Empresarial Polo sefialando lo
siguiente:

“El GRUPO EMPRESARIAL POLO (...) es un Holding que agrupa empresas
de transporte urbano, transporte de personal, y tercerizacién de mantenimiento.
El Grupo cuenta con 226 6mnibus, tiene una inversion superior a los $ 20
millones de dodlares que viene creciendo sostenida y actualmente esta
implementando el Sistema Integrado de Gestion: CALIDAD, 1SO 9001 y
SEGURIDAD Y SALUD OCUPACIONAL, OHSAS 18001, Sistemas que
vienen dando mejor imagen empresarial, mayor satisfacciéon y mejor
comunicacion con los clientes.

(...) La primera empresa INVERSIONES Y REPRESENTACIONES POLO
S.A.C. fue constituida el 12 de septiembre del 2002, comenz6 con el alquiler de
camionetas a la Unidad Minera de Yauliyaco, luego gané la licitacion de
transporte de personal (...)

La segunda empresa CONSORCIO VIA S.A.C. se compr6 en el afio 2007;
cuando se adquirid la empresa contaba con 25 buses Marca Daewoo con 15 afios
de antigiiedad, en la actualidad se cuenta con 84 buses con un promedio de
antiguedad de 3 afios de los cuales 44 buses son a GNV.

La tercera empresa PUENTE PIEDRA, se comprd en el afio 2011 via escision,
esta empresa prestaba servicio con vehiculos tipo combi, estos se sustituyeron
por 72 buses de 12 metros de los cuales 20 son GNV y 52 a D2 con una
antiguedad promedio de 2 afios.

La cuartaempresa SANTA ROSA DE LIMA, se compro en el afio 2013, cuando
se adquirio esta empresa contaba con 30 émnibus, luego se adquirieron 38
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omnibus, siendo a la fecha la primera empresa de transporte urbano que cuenta
con el 100% de la flota nueva a GNV.

Para un mejor control y organizacion del mantenimiento de las unidades del
Grupo Empresarial, se cre6 POLO MAS que es una empresa que da soporte de
mantenimiento preventivo de todas las unidades que lo requieran.”

En una entrevista realizada a Polo Juvenal Pérez Orihuela por CODATU
(Cooperacion para la movilidad urbana en el mundo en desarrollo) el 14 de septiembre
del 2017 al describir a la empresa sefiala lo siguiente:

“Soy el presidente del Grupo Empresarial Polo (GPE) que integra empresas de
transporte tradicional y empresas de transporte formal que operan (u operaran)
los Corredores Complementarios Javier Prado y Panamericana de la
Municipalidad Metropolitana de Lima (MML). Polo SAC cuenta con cuatro
empresas de transporte tradicional (o convencional), y cada una de ella opera
una ruta en la Panamericana o en la Av. Universitaria. No manejamos ni combis,
ni coasters, operamos con buses de 12 metros. En cuanto al transporte formal,
tenemos dos consorcios con los cuales hemos ganado en 2014 las licitaciones
de los Corredores Complementarios Javier Prado y Panamericana. Formamos
parte del Consorcio de Javier Prado y tenemos tres de los seis paquetes de
servicio. Las empresas de este consorcio eran empresas de transporte tradicional
que tenian antes una ruta cada una en este recorrido. Gracias a la licitacion del
Corredor, se formalizaron y tuvieron que renovar su flota y modernizar su
operacion. El Corredor Javier Prado-La Marina esta actualmente en fase de Pre-
Operacion. Somos también una de las siete empresas que conforma el Consorcio
PerG Bus que operara el Corredor Complementario Panamericana Norte-
Evitamiento-Panamericana Sur, el cual entrara en fase de prueba en diciembre
2018.”

En el portal de data abierta de Datos PerG!!, el empresario Polo Juvenal Pérez

Orihuela es sefialado como Gerente General en las siguientes empresas:

a. Inversiones y Representaciones Polo S.A.C. con RUC N° 20503370574
b. Polo Mineria y Proyectos S.A.C. con RUC N° 20511110875

c. Consorcio Empresarial Lima Norte S.A. con RUC N° 20521443619

d. Consorcio Pert Bus S.A. con RUC N° 2055069476

El organigrama del Grupo Empresarial Polo lo demostramos en la figura 5.1.:

0 Se encuentra en la pagina web del CODATU, en el siguiente link:
http://www.codatu.org/carrieres/entretiens/retrato-movilidad-en-el-peru-polo-perez-presidente-del-grupo-empresarial-polo-de-
transporte-publico-de-pasajeros-en-lima/

HSe encuentra en la pagina web del DATOS PERU, en el siguiente link:
https://www.datosperu.org/ejecutivos-2d7432b308a9d8ea67e0ee794af33255.php
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Figura 5.1. Organigrama del Grupo Empresarial Polo
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POMINPRO

Elaboracion: Autores de la tesis
Fuente: Entrevista a Gerente General de Per(l Bus Internacional

Desde el afio 2007, se producen cambios en la operacion del negocio y en la
estructura organizacional del Grupo Empresarial Polo, Mendiola (2014) menciona que
en el afio 2007 se compraron nuevas unidades y reestructuraron su organizacion, con el
objetivo de mejorar la eficiencia del uso de sus activos y lograr ahorros significativos
mediante acuerdos con sus principales proveedores para aprovechar la economia de
escala.

La vision del Grupo Empresarial Polo es consolidarse como la mejor empresa
peruana operadora de transporte de pasajeros, con estandares internacionales y
liderando el cambio en el transporte masivo en el Perd, sustentado en la pasion de su
gente y sobre la base del profesionalismo e innovacion y la mision de Grupo
Empresarial Polo es operar el servicio de transporte publico de pasajeros en las rutas
tradicionales o en los corredores complementarios concesionados; brindando servicios
de transporte masivo de pasajeros con responsabilidad social, rapidez y seguridad para
mejorar la calidad de vida de los usuarios; con buses modernos de alta capacidad,
minimizando el impacto en el medio ambiente (estandar Euro V) con los mejores

especialistas y sistemas; buscando incentivar la integracion con otros sistemas de
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transporte y satisfaciendo las necesidades de nuestros usuarios y colaboradores, con
generacion de valor para los stakeholders.

En ese sentido, mantiene relaciones estables con los stakeholders -clientes,
proveedores, colaboradores, autoridades, comunidad y accionistas-, respetando los
intereses de cada uno de ellos.

Los Valores que practica Grupo Empresarial Polo. son: integridad, disciplina,
amabilidad y respeto; siendo sus competencias: Compromiso Organizacional, Trabajo
en Equipo, Comunicacion Efectiva, Aprendizaje, Orden y Seguimiento a las Normas,
Orientacién a Resultados y Orientacion al Cliente y Calidad de Servicio.

El Grupo Empresarial Polo es una empresa familiar que a la fecha es considerada
una mediana empresa, los propietarios de dicho Grupo Empresarial son empresarios del
transporte urbano que empezaron como choferes de sus propios buses, lo cual les
permitié tener un conocimiento de la operacién del servicio de transporte urbano.

Sin embargo, al formalizarse y constituir Empresas de Transportes estructuradas
con flota propia reconocieron sus limitaciones gerenciales; por lo que, contrataron a
gerentes extranjeros y directores profesionales, y han capacitado al talento humano
dentro de la organizacion.

En la actualidad el Grupo Empresarial Polo opera y gestiona sus unidades de
negocio a través de un régimen empresarial con un directorio que se relinen una vez al
mes para evaluar los resultados de los indicadores de gestion, principalmente de las
areas de operaciones y mantenimiento. Mendiola (2014).

Asimismo, cuenta con un equipo gerencial profesional de diversas profesiones
como ingenieria industrial, ingenieria de transporte e ingenieria mecanica con

experiencia en el rubro de transporte urbano en el Pert o en Colombia.

5.2. Descripcion de la empresa Peru Bus Internacional S.A.

Mediante Escritura Publica del 29 de setiembre de 2014 se constituyo la empresa
Pert Bus Internacional S.A. cuyo objeto principal de la sociedad es dedicarse a la
prestacion del servicio publico de transporte de personas en los paquetes de servicio del
corredor complementario 1 del SIT-LIMA otorgadas en Concesion por Protransporte
conforme lo indica en la Copia Literal N° 13329698.
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Per( Bus Internacional S.A. tienen un capital de S/ 1°800,050.00 dividido en
17800,050 acciones nominativas de S/ 1.00 cada uno suscrito y pagado totalmente. En
tal sentido, los socios fundadores (integrantes del Concesionario) y sus aportes se

describen en el Tabla 5.1.

Tabla 5.1. Socios Fundadores y sus aportes de la empresa Perd Bus Internacional S.A.

N° | Empresa Representante Aportes Porcentaje del
S/ 1=1accién | Capital Social
del Concesionario

1 Empresa de Transporte Turismo e | Inés Kobashikawa S/ 257,150 14.28%
Inversiones Sefior de la Soledad
S.A.C. (SESOSAC)

2 Empresa de Transportes Puente | Antonio Orlando Llerena | S/ 257,150 14.28%
Piedra S.A. Gallegos y Luis Alberto
Esquen Esquen

3 Inversiones 'y representaciones | Polo Juvenal Perez Orihuela S/ 257,150 14.28%
Polo S.A.C.

4 Empresa de Transportes El | José Benedicto Uribe Arce y | S/ 257,150 14.28%
Anconero S.A.C. José Benedicto Uribe Ratto

5 Empresa de Transportes y | Guillermo Leonardo Pozo | S/257,150 14.28%
Servicios Virgen de la Puerta S.A. | Garcia y Miguel Angel Pozo

Garcia
6 Consorcio Via S.A.C Polo Juvenal Pérez Orihuela S/ 257,150 14.28%
7 Empresa de Transportes y | Walter  Enrique  Barboza | S/257,150 14.28%

Servicios Santa Rosa de Lima S.A. | Moreno 'y Mariano  Luis
Barrena Polanco

Elaboracion: Autores de la tesis.
Fuente: Copia Literal de Per( Bus Internacional S.A.

En la Tabla 5.1. se puede apreciar que el Sr. Polo Juvenal Perez Orihuela es
representante de Inversiones y Representaciones Polo S.A.C. y Consorcio Via S.A.C.,

dichas empresas forman parte del Grupo Empresarial Polo.

5.2.1. Estructura organizativa de Peru Bus Internacional S.A.

La estructura accionarial de Pert Bus Internacional S.A. se encuentra descrita en la
Tabla 5.1. teniendo como accionista mayoritario a dos empresas del Grupo Empresarial
Polo.

La estructura organizativa de Peru Bus Internacional S.A. se detalla en la figura
5.2.:
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Figura 5.2. Estructura Organizativa de Grupo Empresarial Polo (Peru Bus Internacional S.A.C.)

| DIRECTORIO

GERENCIA
GENERAL
CORPORATIVA

GERENCIA DE
RECURSOS
HUMANOS

GERENCIA DE
OPERACIONY
CONTROL

GERENCIA DE
ADMINISTRACION
Y FINANZAS

GERENCIADE
PLANEAMIENTO
Y PROGRAMACION

GERENCIA
DE
MANTENIMIENTO

GERENCIA
LEGAL

GERENCIA
DE NUEVOS
PROYECTOS

GERENCIA DE UNIDAD DE

NEGOCIO LINEA 2
ALLIN GROUP - JAVIER
PRADO S.A.

GERENCIA DE UNIDAD DE
NEGOCIO LINEA 1
PERU BUS INTERNACIONAL $.A.

GERENCIA DE
UNIDAD DE
NEGOCIO

RUTAA

GERENCIA DE
UNIDAD DE
NEGOCIO
RUTASB

GERENCIA DE
UNIDAD DE
NEGOQCIO
RUTASC

GERENCIADE
UNIDAD DE
NEGOCIO
POMINPRO

JEFATURA DE
OPERACIONES

JEFATURA DE
PERSONAL

JEFATURA DE
MANTENIMIENTO

JEFATURA DE
ADMINISTRACION

Elaboracion: Autores de la tesis
Fuente: Entrevista a Gerente General de Pert Bus Internacional
En la estructura organizativa de Perd Bus Internacional S.A., esta se conforma por
una Gerencia General Corporativa con sus respectivas Gerencias Corporativas que
brindan soporte de gestion y asesoria a las distintas Gerencias de Unidad de Negocio
dentro de las cuales se encuentra la Gerencia de Unidad de Negocio Linea 1 de la
empresa Peru Bus Internacional S.A. que opera el corredor complementario N° 1.
Cada Gerencia de Unidad de Negocio es conformada por cuatro jefaturas las cuales
son:
a. Jefatura de Operaciones
b. Jefatura de Mantenimiento.
c. Jefatura de Personal
d. Jefatura de Administracion.
5.2.2. Andlisis Funcional de Peru Bus Internacional S.A. para la operacion del

Corredor Complementario N° 01.

Las Gerencias Corporativas del Grupo Empresarial Polo brindan el soporte, la
gestion y la asesoria a las distintas Gerencias de Unidades de Negocio; en tal sentido,
describiremos la estructura de gestion por gerencias corporativas y realizaremos un

analisis funcional en la medida que brindan el soporte, la gestién y la asesoria para la

62



operacion del Corredor Complementario N°01 operado por una de las empresas del
Grupo Empresarial Polo, denominada Per Bus Internacional S.A.; dicho anélisis

permitira evaluar la situacion de la empresa y reconocer sus fortalezas y debilidades.

5.2.2.1. Gerencia General Corporativa.

El Grupo Empresarial Polo en enero 2018 nombr6 Gerente General Corporativo a
José Jonathan Londofio Morales, ingeniero informatico de nacionalidad colombiana con
experiencia laboral en el sector transporte urbano en la Tranzit SAS (Gerente de
Operaciones) y Mectronics (Lider de proyectos en programacion de transporte). El
Gerente General Corporativo no solo ha venido con la experiencia del transporte urbano
de Colombia, sino que también ha contribuido con traer talento humano (Gerente de
Operacion) y nueva tecnologia para la operacion eficiente en los corredores
complementarios que han sido concesionados.

La estructura organizacional ha venido cambiando desde el afio 2007, con la nueva
gestion se esta institucionalizando los procesos y profesionalizando a las empresas del

Grupo Empresarial, definiendo los objetivos y metas.

5.2.2.2. Gerencia Legal.

Las condiciones del servicio de transporte urbano para la operacion del Corredor
Complementario N°1 han sido establecidos por el contrato de concesion, en el que se
describe la parte operativa del servicio de transporte, incluyendo todas las obligaciones
del concesionario; el incumplimiento de parte del concesionario origina las penalidades
sefialadas en el contrato.

En tal sentido, la Gerencia Legal para prevenir los riegos legales, contractuales y
regulatorios en los que pueda incurrir la empresa Peri Bus Internacional S.A. ha
mapeado todos los posibles incumplimientos contractuales o no que puedan ocasionar
penalidades o la caducidad de la concesion del contrato de concesion.

Asimismo, la Gerencia Legal realiza un control de las infracciones administrativas

y multas de transito cometidas por la empresa, Per( Bus Internacional S.A.C.
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5.2.2.3. Gerencia de Administracion y Finanzas.

Realiza el soporte de los requerimientos operativos y administrativos y se encarga
del manejo financiero y dar el apoyo logistico del Grupo Empresarial Polo.

En el caso de las empresas (Peru Bus Internacional S.A. y Allin Group — Javier
Prado S.A.) que operan un contrato de concesion tiene un operador de recaudo, que
consolida y paga posteriormente, lo que limita el flujo operativo de caja; sin embargo,
las otras empresas del grupo empresarial que operan bajo el esquema de transporte
tradicional su cobranza son diaria lo que proporciona un flujo de caja sostenido para los
pasivos corrientes.

Asimismo, las alianzas estratégicas del Grupo Empresarial Polo con los
proveedores de repuestos, frenos, neumaticos, combustibles, lubricantes y otros
facilitan el crédito. Mendiola (2014) sefiala que dichas alianzas estratégicas aseguran
un menor costo de mantenimiento por kilémetro y una alta disponibilidad de buses

Su financiamiento de corto plazo de Perd Bus Internacional S.A.C. es a través de
los proveedores y de las empresas del Grupo Empresarial Polo.

Mendiola (2014) sefiala que la Gerencia Corporativa de Administracion y Finanzas
controla el area de logistica encargada del aprovisionamiento y el almacenamiento de
repuestos y suministros para las unidades, los cuales operan las 24 horas del dia. Asi
mismo, se cuenta con un servicio que minimiza las paradas de las unidades por

desperfecto.

5.2.2.4. Gerencia de Operacion y Control.

Es la gerencia encargada de realizar el servicio de transporte publico; por lo que
realiza toda la operacion para el servicio del corredor complementario N° 01; en tal
sentido, la Gerencia atiende la demanda de los pasajeros optimizando el uso de sus buses
y todo recurso para el servicio prestado.

La plataforma de monitoreo para el control de buses en toda la ruta a traves de un

software para garantizar el cumplimiento de los planes de servicios.

5.2.2.5. Gerencia de Planeamiento y Programacion.
Es la gerencia que investiga y propone los planes de distribucién de buses en el

corredor complementario N° 01 con
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la finalidad de trasladar el mayor nimero de pasajero mediante el analisis de
informacion que se obtiene a través de un software para la optimizacion de carreteras,
asignacion de conductores y planificacion de rutas, conforme lo sefiala en la entrevista
el Gerente General Corporativo del grupo empresarial Polo, José Jonathan Londofio
Morales. Asimismo, indican que han reclutado profesionales en investigacion de
operaciones de la universidad mayor de San Marcos, con dichos profesionales estan
construyendo modelos matematicos de demanda de usuarios por paraderos y realizan
un analisis de indicadores de operacion y calidad de servicio y elaboren los informes de

gestion de flotas.

5.2.2.6. Gerencia de Mantenimiento.

Tiene como finalidad planificar y controlar el correcto mantenimiento de los buses
en las empresas del grupo empresarial Polo; en tal sentido se programa mantenimiento
preventivo y correctivo de los buses con la finalidad que se encuentre operativos la
totalidad de la flota.

Se esta realizando la optimizacion de los procesos de mantenimiento reduciendo
los costos, como el suministrador de nitrogeno para el inflado el inflado de llantas lo
que reduce el desgaste de las llantas, disminuyendo los costos y le mantenimiento

nocturno para que las unidades no paralicen sus operaciones en el dia. Mendiola (2014)

5.2.2.7. Gerencia de Recursos Humanos.

Tiene como funcion principal el direccionamiento estratégico y efectivo de toda la
gestion de Recursos Humanos, planificando, organizando, dirigiendo y controlando el
proceso de gestion de recursos humanos en el grupo empresarial Polo.

En el caso del corredor complementario N° 01, Pert Bus Internacional S.A. brinda
el servicio transporte urbano de pasajero a través de buses manejados por conductores,
los cuales en su totalidad se encuentran en planilla segun el contrato de concesion. Cada
bus que recorre el corredor complementario N° 01 requiere 2.5 conductores. Segln la
entrevista realizada al Gerente General Corporativo de Per( Bus Internacional S.A., el
indice de rotacion es un 7%, el cual se encuentra dentro de los niveles de rotacion
esperados por el Grupo Empresarial; asimismo, en noviembre de 2018 se contaba con
180 trabajadores en planilla y a febrero de 2019 cuentan con 211 trabajadores en
planilla, el Gerente General indica que en el negocio de la operacién de los corredores
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complementarios lo mas costoso es la planilla, que es un 40% del costo de operacion;
en tal sentido, estamos manteniendo los tiempos de ciclo para no perder las horas
hombre

El gerente general también refiere sobre las nuevas tecnologias que han
implementado mediante un software extranjero para la planeacién y supervision; el cual
sirve como base para mejorar el tema del bienestar de los colaboradores.

Respecto al ausentismo, este es mayor en los conductores de las unidades que el
personal de mantenimiento o administrativo en general.

La Gerencia de Recursos Humanos ha determinado las funciones a través de un
manual de organizacion y funciones y ha establecido un manual de procesos y

procedimientos.

5.2.3. Andlisis para la viabilidad de financiamiento en Perd Bus Internacional S.A.
De acuerdo con las entrevistas a los expertos; para que se apruebe un
financiamiento por S/ 204 M; se requiere que la empresa concesionaria Perl Bus
Internacional S.A. cuente con capacidades financieras de personal, operativas y de
organizacion empresarial para que nuestra propuesta tenga éxito. En tal sentido, Peru
Bus Internacional S.A. preparara un escenario idoneo para lograr el respectivo
financiamiento.
5.2.3.1. Capacidad de pago.
Tomando los datos proporcionados por la empresa Per( Bus Internacional S.A., en la
fase de prueba de pre operacion se tiene un rango entre 900,000 a 950,000 de pasajeros
mensuales con una recaudacion mensual de pasajes de S/ 6.00 millones contando con
73 buses. Actualmente le corresponde a Pert Bus Internacional S.A. S/ 5.4 millones
mensuales (90% de los ingresos recaudados), llegando a S/ 64.80 millones a finales del
2019. Asimismo, los costos variables mensuales de los 73 buses estan conformados por
gastos de mantenimiento, combustibles, peajes y conductores totalizados en S/ 3.24
millones y los costos fijos mensuales son S/ 0.82, conformados por la depreciacion,
planilla administrativa y amortizacion del software. Finalmente obtendremos un total
de costos anuales proyectados en el 2019 de S/ 48.72 millones (costo variable 38.88
mas 9.84 de costo fijo); de acuerdo a la informacion proporcionada por la empresa
mencionada, elaboramos el cuadro 5.8 de ingresos y gastos de Per Bus Internacional
S.A.
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La proyeccion de los ingresos y costos del afio 2019 considerando 400 buses,
obtendriamos unos ingresos por boletaje de S/355.07 millones, costos variables y fijos

de S/ 213.04 y S/ 9.84 millones respectivamente.

Tabla 5.2. Cuadro de ingresos y gastos de Perd Bus Internacional S.A.

CUADRO DE INGRESOS Y GASTOS
PERU BUS INTERMNACIOMNAL 5AC

{expresados millones de soles)

MEMNSUAL AMUAL 73 PROY.400

Item M*® Pasajeros 73 BUSES 3 BUSES BUSES
Boletaje : 900 -950 MIL 5.40 100% 64,80 355.07
Costo Variable;

-3.24  Bl% -38.88 -213.04
Utililidad Marginal 2.16 2592 14203
Costo Fijo :

-0.82 15% -0 84 -9.84
EBIT 1.34 16.08 132.19

Elaboracion Propia

En conclusion, obtendriamos un EBIT (Utilidad antes de interés e impuestos) anual
de S/ 132.19 millones, el cual se proyectara en nuestro flujo operativo hasta el afio 2029
(afio 10). Luego deducimos unicamente en el afio 2019 la inversion de Perl Bus
Internacional por la adquisicién de los 400 buses (Capex) S/.204 millones, la cual serd
financiada con un préstamo sindicado de S/ 196.86 millones (ver Tabla 10) y con un
flujo operativo de acuerdo al cuadro 5.9, obteniendo como resultado un flujo neto de
125.05 millones

Posteriormente en el afio 2020 y 2021 se efectuaran los correspondientes pagos de
los intereses del préstamo sindicado y se realizara un crédito puente (Tabla 10), para
cancelar la totalidad de dicho préstamo con la colocacion de bonos titulizados. En el
afio 2022 se realizara el pago de las cuotas del financiamiento de los bonos titulizados
hasta el afio 2029.

Finalmente se puede concluir que los flujos proyectados operativos cubririan el
servicio de deuda de la empresa y la viabilidad de nuestra propuesta.
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Tabla 5.3. Flujos proyectados (expresados millones de soles)

Aiios 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Flujo Operativo 13219 13219 13219 13219 13219 13219 13219 13219 13219 13219 13219
Capex 400 buses -204
Flujo Financiero 196.86  -2634 2396 3799 3757 3712 3644 3612 -3555 0 34950 3430
Flujo de caja libre (FCF) 12505 10585 10823 94.19 94.61 95.07 9555 96.07 96.63 97.24 97.88

Elaboracion Propia

5.2.3.2.Siniestralidad

A enero de 2019, Peru Bus Internacional S.A. cuenta con 215 colaboradores en
planilla, siendo el nimero aproximado de choferes 182 por los 73 buses adquiridos, el
sueldo de los choferes es por el monto de S/ 1,200 a S/ 1,500.

Desde que inicio la fase de prueba pre operativa en junio de 2018, la empresa Peru
Bus Internacional S.A. cuenta con 1 o 3 papeletas mensuales habiendo ocurrido 0
accidentes de transito para el corredor complementario N° 01, por lo que, el indice de
siniestralidad no afecta el flujo de caja mensual.

Actualmente, los choferes reciben una capacitacion semestral de atencidn al cliente,
seguridad vial y normas de transito; en tal sentido, no es parte del riesgo operativo la
imposicion de papeletas ni el indice de siniestralidad ni afecta el flujo de caja de manera

importante.

5.2.3.3. Capacidad administrativa.

Se sustenta en la visidn que tiene Per( Bus Internacional S.A. de consolidarse como
la mejor empresa peruana operadora de transporte de pasajeros, con estandares
internacionales y liderando el cambio en el transporte masivo en el Per(, esto se refleja
en la pasién de su gente y sobre la base del profesionalismo e innovacion al operar la
concesion del corredor complementario N° 01, brindando un servicio de transporte
masivo de pasajeros con responsabilidad social, rapidez y seguridad para mejorar la
calidad de vida de los usuarios; con buses modernos de alta capacidad, minimizando el
impacto en el medio ambiente (estandar Euro V) con los mejores especialistas y
sistemas, manteniendo relaciones estables con los stakeholders -clientes, proveedores,

colaboradores, autoridades, comunidad y accionistas-,
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Cuenta con una plana gerencial que ha venido con la experiencia del transporte
urbano de Colombia, la empresa cuenta con nueva tecnologia para la operacion eficiente

en el corredor complementario N° 01; en ese sentido, cuenta con:

e Con la Gerencia Legal para prevenir los riegos legales, contractuales y
regulatorios relacionado al contrato de concesion.

e Con una Gerencia de Administracion y Finanzas que controla el area de
logistica encargada del aprovisionamiento y el almacenamiento de
repuestos y suministros para las unidades, los cuales operan las 24 horas del
dia.

e Con una Gerencia de Operacion y Control realiza el servicio de transporte
publico, optimiza el uso de sus buses y todo recurso para el servicio
prestado. Cuenta con una plataforma de monitoreo para el control de buses
en toda la ruta a través de un software para garantizar el cumplimiento de
los planes de servicios.

e Tiene la Gerencia de Planeamiento y Programacidn que investiga y propone
los planes de distribucion de buses en el corredor complementario N° 01
con la finalidad de trasladar el mayor nimero de pasajero mediante el
analisis de informacidn que se obtiene a través de un software para la
optimizacion de carreteras, asignacion de conductores y planificacion de
rutas.

e La Gerencia de Mantenimiento planifica y controla el correcto
mantenimiento de los buses, se programa un mantenimiento preventivo y
correctivo de los buses con la finalidad que se encuentre operativos la
totalidad de la flota.

e La Gerencia de Recursos Humanos, tiene como funcion principal el
direccionamiento estratégico y efectivo de toda la gestion de Recursos
Humanos, planificando, organizando, dirigiendo y controlando el proceso
de gestion de recursos humanos. Se ha determinado las funciones a través
de un manual de organizacion y funciones y ha establecido un manual de

procesos y procedimientos.
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Se esté realizando la optimizacion de los procesos de mantenimiento reduciendo
los costos, como el suministrador de nitrogeno para el inflado el inflado de Ilantas lo
que reduce el desgaste de las llantas, disminuyendo los costos y le mantenimiento
nocturno para que las unidades no paralicen sus operaciones en el dia. Mendiola (2014)

Cada bus que recorre el corredor complementario N° 01 requiere 2.5 conductores.
el indice de rotacion es un 7%, el cual se encuentra dentro de los niveles de rotacion
esperados por la empresa; asimismo, en noviembre de 2018 se contaba con 180
trabajadores en planilla y a febrero de 2019 cuentan con 211 trabajadores en planilla. Si
bien en la operacion de los corredores complementarios o méas costoso es la planilla,
que es un 40% del costo de operacidon; la empresa estad manteniendo los tiempos de ciclo
para no perder las horas hombre.

Las nuevas tecnologias que han implementado mediante un software extranjero
(Goal Bus y Goal Driver) para la planeacion y supervision y gestion de vehiculos, que
analizan coste de Kilometro, consumo de combustible, rentabilidad de la ruta, cuadros
de planificacion de tréfico, etc.

Se debe tener en cuenta de que Pert Bus Internacional S.A. al pertenecer al Grupo
Empresarial Polo, cuenta con alianzas estratégicas con proveedores de repuestos,
frenos, neumaticos, combustibles, lubricantes y otros facilitan el crédito. Mendiola
(2014) sefiala que dichas alianzas estratégicas aseguran un menor costo de
mantenimiento por kilémetro y una alta disponibilidad de buses.

El financiamiento de corto plazo de Pert Bus Internacional S.A.C. es a través de
los proveedores y de las empresas del Grupo Empresarial Polo.

Asimismo, cuenta con un Operador de Recaudo, que consolida ingreso
proveniente del servicio prestado y se encarga de ingresarlo al fideicomiso en
Administracion para que posteriormente sea distribuido a los fideicomitentes, esto le da
mayor seguridad al manejo eficiente de los ingresos.

Por otro lado, se adecuaria la empresa Peru Bus Internacional a lo requerido por la
SMV (Buen gobierno corporativo, estados financieros auditados, etc); por lo cual se
estd implementando un planeamiento estratégico, se esta conformando un directorio
profesional y el Grupo Empresarial Polo esta tratando de realizar una organizacion

corporativa a través de un holding.

70



5.2.3.4. Voluntad politica para la operacion del corredor complementario
Conforme lo sefiala el numeral 5.3 del Contrato de Concesion que establece las

condiciones de efectividad para la fecha de inicio de operacion dentro del cual el

concesionario segun numeral 5.3.2 establece que obligacion deberd cumplir el

concedente para el inicio de la operacion dentro de la cual las més importantes es:

Q) poner a disposicion y dar acceso efectivo al concesionario sobre los ejes
viables y vias publicas comprendidos en el paquete de servicio sefialado en

el contrato

En tal sentido, describiremos si se dan las condiciones para de efectividad para el

inicio de la operacion.

El concedente debera poner a disposicion y dar acceso efectivo al concesionario
sobre los ejes viables y vias publicas comprendidos en el paquete de servicio
sefialado en el contrato

Durante del proceso de pre-operacion segun el contrato de concesién (numeral
5.2.2 obligaciones del concedente en la Pre- Operacion (FCCPO) en su vifieta (i) (iii)
y (iv)), el concedente deberd de haber iniciado el proceso de coordinacién con la
unidades competentes para el retiro de los vehiculos en la ruta concesionada que no
cuentan con la autorizacién respectiva y en su defecto culminar las autorizaciones de
personas en las vias de los paquetes de servicio, para posteriormente en la fase operativa
poner a disposicidn y dar acceso efectivo al concesionario sobre los ejes viables y vias
publicas comprendidos en el paquete de servicio sefialado en el contrato; sin embargo,
la Municipalidad de Lima no puede finalizar el proceso por falta de apoyo de la Policia
Nacional, pese a que el Corredor requiere rutas alimentadoras.

El corredor complementario N° 01 podria encontrar retrasado el inicio de su fase
de operacién debido a que no se ha completado el retiro total de rutas de Lima por parte
de Protransporte.

Entrar a la fase operativa significa implementar las rutas alimentadoras que ayuden
a los pasajeros a conectarse con el corredor. Eso implica que Protransporte tambiéen
deberd sacar de circulacion rutas que van por otras avenidas. Sin embargo, la

municipalidad todavia no tiene un plan definitivo sobre eso pese a la labor de
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supervision y fiscalizacidn que viene realizando. Debido a esto los corredores por ahora
tienen perdidas, lo cual se mitigaria con el retiro de rutas de Lima.

En el caso del corredor Javier prado se conoce que Protransporte en el afio 2018
tuvo problemas en ese trabajo porque no contaba con el apoyo suficiente de la Policia
Nacional para hacer respetar el principio de autoridad. Son 25 rutas de Lima y Callao
que deben salir de la troncal entre el Trebol de la Av. Javier Prado y la Av. Salaverry.

Asimismo existia preocupacion por la intencion de algunas empresas del Callao de
regresar al corredor mediante medidas cautelares. Sin embargo, ElI Tribunal
Constitucional (TC) declaré improcedente el recurso de agravio constitucional
presentado por la empresa de transporte Veintidds, autorizada por el Callao, a traves del
cual pretendia retornar al corredor Javier Prado?, uno de los fundamentos es que esas
vias han sido declaradas intangibles como parte del Sistema Integrado de Transporte
Publico (SIT) creado mediante Ordenanza Municipal N° 1613, norma edil vigente desde
junio de 2012.

Sin embargo, existe voluntad municipal de continuar con labor de control,
fiscalizacion y racionalizacion para ofrecer a la ciudad un servicio de transporte publico
ordenado, seguro y moderno”.

Asimismo, se publicara en marzo de 2019 el Reglamento de la Ley N° 30900, que
crea la Autoridad de Transporte Urbano para Lima y Callao (ATU). La ley establece
que en la cesion de posicion contractual a que se refiere la Duodécima Disposicion
Complementaria Final de la Ley, se formaliza con la suscripcion del contrato o adenda
respectiva, el cual es elaborado por el concedente correspondiente, estableciendo la
cesion de posicion contractual a favor la ATU.

Por lo tanto, tal y como lo sefialaba el experto en transporte Gustavo Concha Revilla
la ATU durante la entrevista realizada para la presente tesis, laimplementacion de dicha
autoridad unica le brindara mayor seguridad a los contratos de concesion vigentes en el
sector transporte toda vez que el mismo establece la seguridad juridica mediante la
cesidn de posicidn contractual, lo cual mitigaria el riesgo politico que podria representar
un cambio de gobierno y que afectaria el proceso de las concesiones otorgadas en el
SIT como en el caso del inicio de la fase de operacion del corredor complementario N
0l

12 se encuentra en la pagina web de la Municipalidad de Lima, en el siguiente link:
http://www.munlima.gob.pe/noticias/item/37523-tribunal-constitucional-rechaza-argucias-legales-de-ruta-del-callao-que-
pretendia-retornar-a-corredor
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Por otro lado, la entrada en funcionamiento de la ATU en el breve plazo deberia
ser considerado por el sistema financiero como una muestra de voluntad del gobierno
central de brindar mayor seguridad a los contratos celebrados en el sector transporte
mediante concesiones otorgadas.

A laentrada de la ATU ésta deberad de cumplir con las obligaciones del concedente
para que se dé inicio a la etapa operativa en el corredor complementario N 01.
Finalmente se debe mencionar de que existe un dialogo entre el gobierno central con la
Municipalidad Metropolitana de Lima para que se implemente la ATU en colaboracion

con ambos municipios.

5.3. Andlisis Estratégico de Peru Bus Internacional S.A.
El analisis estratégico se subdivide en andlisis del entorno y analisis interno.
Respecto al andlisis externo en el presente trabajo comprendera 3 aspectos:

- Analisis del macroentorno. Corresponde al analisis PEST (P-Politico, E-
Econdémico. S-Social, T-Tecnoldgico)

- Andlisis del microentorno. Corresponde al analisis de las 5 fuerzas de
mercado de Porter.

- Matriz EFE (EFE - Factores externos)

El andlisis interno en el presente trabajo comprendera 2 aspectos:

- Comprenderé la cadena de valor.
- Matriz EFI

5.3.1. Analisis del Macroentorno.

En el analisis del macroentorno se sustenta en entrevistas a expertos en el
sistema de transporte y los recabado en los capitulo anteriores y en el presente capitulo
y comprende el analisis politico, econdmico, social y tecnologico relacionado a la
operacion de los corredores complementarios.

Se empleo el analisis PEST para analizar el macroentorno. Los resultados se
presentan a continuacion

a.Analisis Politico: La informalidad es uno de los principales problemas del
transporte publico en Lima Metropolitana, se han tomado diversas acciones para
minimizar el problema de transporte publico en Lima Metropolitana; sin embargo,
cada gestion edil realiza acciones independientes a las anteriores gestiones ediles
lo que conlleva un riesgo politico para las empresas involucradas en el sector de
transporte urbano; en ese contexto, el gobierno central ha intervenido a través del
Ministerio de Transportes y Comunicaciones para solucionar los problemas del
servicio de transporte urbano y transito; en tal sentido, propuso la creacion de una
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autoridad de transporte urbano de Lima y Callao (ATU), dicha creacion fue
aprobado por el congreso y mediante Ley N° 30900 se crea la Autoridad de
Transporte Urbano de Lima y Callao con el objetivo de la ley es garantizar el
funcionamiento de un sistema integrado de transporte para Lima y Callao. Su
funcion de ATU, seradn las autorizaciones de acceso y operacion del sistema de
transporte, asi como su gestion.

Existe un marco legal de las Asociaciones Publico-Privadas y Concesiones el cual
se ha ido desarrollando favorablemente y en el caso que la ATU opere el SIT-
LIMA, se suscribira un contrato de cesidn de posicion contractual entre la ATU y
PROTRANSPORTE.

Asimismo, en el analisis se debe resaltar la percepcion de nivel de corrupcion en
todos los niveles del aparato Estatal y que este puede influir en los procesos de la
adjudicacion de las préximas rutas; incluso pueden perjudicar a los operadores ya
existentes; sin embargo, el gobierno central en la gestion de Vizcarra ha logrado
avances en la lucha contra la corrupcion y ha declarado el 2019 como “el Afio de
la Lucha contra la Corrupcion y la Impunidad”. Actualmente mantenemos el
mismo modelo econémico desde la década de los noventa

b. Anélisis Econdmico: El comportamiento de la economia peruana en el cuarto
trimestre del afio 2018 ha tenido el crecimiento de 4.8 % segun informe técnico del
INEI 23 dicho resultado tiene una correlacion directa, a mayor crecimiento se tiene
mayor inversion, tanto en el sector publico como en el sector privado.

El crecimiento econémico del pais ha dado como resultado un crecimiento del
parque automotor (Tabla 5.2.) lo que congestiona el trafico urbano de Lima
Metropolitana. Esta condicion incentiva la necesidad de acelerar la
implementacion de los corredores para mitigar el trafico urbano y reducir el nivel

de contaminacin.
Tabla 5.4. Crecimiento del parque automotor de Lima y Callao

Afos Lima 1/ (Unidades)
2000 776,820
2001 802,748
2002 829,214
2003 851,360
2004 866,881
2005 885,636
2006 912,763
2007 957,368
2008 1°036,850
2009 17106,444
2010 17195,353
2011 17287,454
2012 1'395,576
2013 1°453,028
2014 1°590,755
2015 1°674,145
2016 1'825,664
2017 2°462,321
1/ Incluye la Provincia Constitucional del

Callao.

Elaboracion: Autores de la tesis.
Fuente: Superintendencia Nacional de los Registros Pablicos.

133e encuentra en la pagina web del INEI, en el siguiente link:
https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/boletines/pbit_2019-i_final.pdf
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A la fecha el sistema financiero tiene mucha cautela con financiar a los operadores
en el sistema integrado de transporte urbano, dado su estructura de negocio, el cual
no tiene practicas de buen gobierno corporativo, lo que dificulta la obtencién de
financiamiento de buses para la operacién de la concesion en los corredores
complementarios

El Peru estd expuesto a la fluctuacion los precios internacionales de hidrocarburos
al ser un importador neto, lo que puede afectar los costos operativos de la
concesion, que no pueden ser transferidos automéaticamente al pablico usuario.

El precio de venta esta limitado al importe consignado en el factor de competencia
para la asignacidon de la concesion. Este precio puede ser ajustado por una formula
para mantener el equilibrio econdmico financiero.

Actualmente el Perd tiene una politica economia abierta lo que permite una libre
importacion de buses y repuestos para la concesion.

Las ventas del servicio de transporte publico urbano estan exoneradas del impuesto
general a las ventas, pero las compras de equipos, repuestos y combustibles esta
afecto al impuesto general a las ventas. Por lo tanto, el impuesto general a las
ventas forma parte del costo de los insumos y servicios recibidos; a la fecha, no
existe un marco legal que permita la devolucion del impuesto general a la venta
De acuerdo con las condiciones de la concesion, todas las unidades de transporte
son propiedad de la concesion con la titularidad del concesionario.

La falta implementacion de una camara de compensacién de pago'* no permite la
integracion de medios de pago, mediante una UGnica de recaudo, entre el
fideicomiso del Metropolitano y el fideicomiso de los corredores complementarios
genera perjuicios econémicos tanto al concesionario como al usuario.

c. Andlisis Social, Ambiental y Cultural: Segin encuesta publicada por PAD -
Escuela de Direccion de la Universidad de Piura (2018) sefialado revel6 que el
51% de los limefios asegurd que por culpa de la congestion vehicular deja de pasar
diariamente tiempo con su familia®®; asi mismo, el diagnéstico de Unidad de
Andlisis Econdmico de EI Comercio (2019)*8, estima que el costo anual en Lima
y Callao por el tréafico llega a un aproximado de S/5.541,5 millones. Dicho monto
equivale al 1,8% del PBI de Lima y en caso de que, si se redujera el tiempo
desperdiciado para transportarse en solo 10 minutos, dicha reduccidn llegaria a
S/615,7 millones en Lima y Callao. En tal sentido, existe una merma significativa
de horas hombre consecuencia de la congestion vehicular.

Sin embargo, de acuerdo con la “Encuesta Lima Como Vamos: VII Informe de
Percepcion sobre Calidad de Vida” (2018)Y, se indica que el 47.4% de los
encuestados opinaba que el servicio de transporte publico de corredores
complementarios es considerado como Bueno/Muy Bueno; asi mismo, el 26.2%
de los encuestados indicaba que el aspecto que mejor valora del servicio de los
corredores complementarios es la rapidez y un 27.8% de los encuestados valoraba
la cobertura de ruta; por lo tanto, la poblacién acepta los corredores
complementarios como una alternativa de transporte rapida y segura

14 Una cé4mara de compensacion de pagos o camara de contrapartida central (clearing house, en inglés) es una institucion financiera
que ofrece servicios de compensacion de pagos y liquidacién a sus miembros sobre transacciones de productos financieros,
conforme al diario digital de dinero Oro y Finanzas segun el siguiente link:
https://www.oroyfinanzas.com/2016/04/que-camara-compensacion-clearing-house-mercados-financieros/

15 Conforme al diario La Republica segtin el siguiente link:
https://larepublica.pe/sociedad/1321015-lima-limenos-pierden-60-horas-trafico-mes-estudio-universidad-piura

16 Conforme al diario EI Comercio segdn el siguiente link:
https://elcomercio.pe/economia/peru/costo-anual-trafico-lima-callao-s-5-541-5-millones-noticia-593591

17 Conforme Encuesta Lima como vamos: IX

informe de percepcion sobre calidad de vida

a la pagina web del observatorio ciudadano LIMA COMA VAMOS
http://www.limacomovamos.org/cm/wpcontent/uploads/2018/12/Encuestal imaComoVamos2018.pdf
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La poblacion también acepta como alternativa de movilizacion el transporte
informal; ya que, algunos corredores complementarios todavia no se encuentran
en etapa operativa; por lo que los usuarios percibe poca frecuencia entre cada
unidad; en tal sentido, al ver esta demanda insatisfecha, aparecen los llamados
colectivos, que son autos particulares que ofrecen sus servicios de transporte
creando otra vez el circulo vicioso, a esto se alina la falta de fiscalizadores de las
autoridades de transito.

La poblacidn tiene una actitud ecolégica lo cual sirve para la mejora del medio
ambiente.

d. Analisis tecnologico: El desarrollo de la tecnologia de comunicacion e
informatica permite un mejor control de los buses, asi como la calidad de su
servicio con relacion a su frecuencia.

Se cuenta con software en la gestion de vehiculos, que analizan coste de Kilometro,
consumo de combustible, rentabilidad de la ruta, cuadros de planificacion de
trafico, etc.

Existe en el mercado buses que satisfacen estandares ambientales internacionales
Euro V*® exigidos por el gobierno del Peru.

SegUn publicacion tomado del diario la Republica (2018)*° no se ha podido integrar
la tecnologia para el cobro electrdnico de pasajes en el Metropolitano y Corredores
Complementarios, debido a que COFIDE no ha cumplido con suscribir los
documentos gque permiten al banco Scotiabank hacerse cargo del fideicomiso del
Metropolitano. El operador ACS Solutions —compafiia que opera las tarjetas del
Metropolitano- serd la misma empresa que también hard lo mismo en los
corredores por 3 afios; en tal sentido, podemos deducir que existen limitaciones de
unificacién en el tipo de uso de tecnologia entre los diferentes actores del sector de
transporte.

5.3.2. Analisis del micro entorno

Para establecer la situacién de la empresa debemos examinar el micro entorno en
donde se desenvuelve. Se procedera a analizar las 5 fuerzas desarrolladas por Michael
Porter es decir a los clientes, proveedores, sustitutos, competidores actuales y
competidores potenciales. Para esto se evaluara la situacion de Per Bus Internacional

S.A. como parte integrante del Grupo Empresarial Polo.

Poder de negociacion de los clientes

Perd Bus Internacional S.A como concesionario de la ruta del corredor
complementario N° 01 tiene 2 clientes que son los pasajeros o usuarios del corredor
complementario N° 01 que hacen uso del servicio y PROTRANSPORTE como

concedente.

18 Sequn la definicion de la enciclopedia on line Wikipedia en el significado de la Norma Euro 5 en el siguiente link:
https://es.wikipedia.org/wiki/Norma_Euro_5

19 conforme al diario La Republica segun el siguiente link:
https://larepublica.pe/sociedad/1377535-corredores-problema-legal-impide-900-buses-cobren-tarjetas
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Dentro de las obligaciones exigidas en el contrato de concesion que Perl Bus
Internacional S.A viene cumpliendo, se encuentran las siguientes:

— Cuenta con la flota de unidades de transporte requeridas de acuerdo con la fase de la
concesién, debiendo adquirir unidades segln el contrato.

— Renovara su flota de manera periddica para cumplir con los estandares de calidad del
servicio y asi poder ampliar el plazo de concesion.

— Cuenta con una gerencia profesional con gran experiencia en el transporte urbano de
pasajeros.

— Cuenta con el software para la gestion de los buses, apoyo en los procesos
administrativos y operativos. (Ubicacion, velocidad, programacion, documentacion).

— Cuenta con los patios suficientes para el adecuado desarrollo de la operacién.

Como consecuencia de la concesion, la empresa mantiene el control y exclusividad

sobre la ruta en el intervalo de la linea amarilla por el plazo del contrato.
Como concesionario dentro de las facultades que puede ejercer en estos momentos y de
acuerdo con la politica que tiene la empresa, viene brindando al pasajero un servicio
que se distingue del transporte tradicional e informal fundado en la calidad de servicio,
limpieza, confort por la capacidad de los vehiculos de 12 metros, puntualidad, rapidez,
paraderos y horarios por la adecuada programacion generando menor trafico.

Por la experiencia que tiene en el rubro empresarial realiza una adecuada gestion
de control de los costos para que exista un equilibrio entre éste y la tarifa del servicio.
A pesar de que la tarifa por el servicio es mas elevada que la del transporte tradicional
e informal, la elasticidad del precio es moderada, ya que se viene brindando al pasajero
un servicio con un adecuado estandar segun lo que el contrato de concesién le permite
otorgar a la fecha, y que una vez de que la MML cumpla con retirar a la competencia
de la ruta exclusiva de la concesion, se va notar los beneficios de éste componente del
sistema integrado acorde con lo que necesita la comunidad.

El poder de los pasajeros por el momento es bajo, siendo importante mantener este
estandar del servicio prestado para que exista un equilibrio con la tarifa que se paga. En
un momento determinado su poder podria incrementarse si es que existen otras
alternativas de transporte de igual o mejor calidad, digamos que un caso seria que las
lineas del metro de lima se encuentren terminadas y en funcionamiento. El poder de

PROTRANSPORTE se podria considerar como alto dada su posicion de Concedente.
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Amenaza de ingreso de nuevos competidores

Se tiene como respaldo el contrato de concesion el cual impide el ingreso de nuevos
competidores a las rutas concesionadas; en tal sentid, el riesgo de los nuevos
competidores es bajo, siempre y cuando se cumplan las disposiciones que establece el
contrato para ambas partes como es que el concesionario brinde un servicio acorde al
demandado y que la municipalidad de Lima cumpla con retirar de las rutas el transporte

urbano tradicional e informal no autorizadas.

Poder de Negociacién de los proveedores
La empresa cuanta con dos proveedores estratégicos que son:

e EIl proveedor de las unidades de transporte (Motor Diesel Andinos S.A. —
MODASA)

e El proveedor de combustible, lubricantes y repuestos.

Con relacion al proveedor de las unidades de transporte (MODASA), Per( Bus
Internacional S.A. tiene suscrito un contrato de colaboracion estratégica dada la relacion
y experiencia que tienen ambas partes en el servicio de transporte, en donde éste
stakeholders tiene la exclusividad de la venta de los buses a la Grupo Empresarial Polo;
asimismo brinda mantenimiento, provisiona repuestos y respalda financieramente al
Concesionario para la adquisicion de los buses, apoyo en la obtencion de una carta
fianza a favor del Concesionario como respaldo de la concesion; en consecuencia, el
poder de negociacion del proveedor de los buses (Modasa) es alto.

Con relacion al proveedor de combustible y repuestos su poder de negociacion es
bajo, ya que éste se condiciona al precio y calidad, dado que en el mercado existen
muchos proveedores de combustibles muy semejantes, estos pueden ser facilmente

sustituidos.

Amenaza de ingresos de servicios sustitutos.

La empresa tiene sustitutos directos e indirectos, dentro de los primeros tenemos a
las empresas de transporte urbano tradicional y las empresas informales; de manera
indirecta esta el sistema de trenes. Actualmente, se podria decir que el impacto de los
sustitutos directos por ahora es limitado ya que la Municipalidad Metropolitana de Lima

viene cumpliendo con su labor de control, trata de darle exclusividad sobre la ruta al
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concesionario; sin embargo, esta exclusividad no es total. Por otro lado, no se ha
presentado un sustituto que no se haya previsto.

En lo que respecta al sustituto indirecto ain no se ha completado la construccion
de la Linea 2 del metro, su inauguracion y apertura al puablico estaba prevista para fines
de 2022, segun estimaciones del MTC?’; sin embargo, en el afio 2018 se realizaron
nuevos reajustes al cronograma donde se estima la finalizacién de la obra para el afio
20242 ; las demés lineas se encuentran en proyecto. Ante esto es poco probable la
posibilidad del ingreso de servicios sustitutos. Por lo tanto, su poder de negociacién es

bajo.

Rivalidad entre competidores

El contrato de concesion prohibe el ingreso de nuevos competidores a las rutas
concesionadas. No puede haber rutas que generen competencia a 500 metros de la ruta
concesionada; sin embargo, en la actualidad todavia se viene trabajando para cumplir
con esta obligacion contractual siendo de cargo de la MML realizar la tarea de
fiscalizacion y control de las rutas para que se cumpla con esto. Segin un informe
periodistico del diario la Republica del 1 octubre del 2018 ““Los 5 corredores viales de Lima
operan a medias y ain compiten con 200 rutas”, este sefiala lo siguiente:

Todos los buses, excepto los azules, deben compartir la misma via con las combis
y custeres. Los corredores Amarillo y Verde funcionan en rutas incompletas.
Urgen acciones.

Avance a medias. Si bien durante la actual gestién de Luis Castafieda Lossio se
puso en funcionamiento los cinco corredores complementarios de Lima (Azul,
Rojo, Morado, Amarillo y Verde), estos ain operan con recorridos incompletos
y compiten con alrededor de 200 rutas de combis y custeres que ain no han sido
retiradas de las principales vias de la ciudad. Asi lo reconocié Raul Fernandez,
representante de Protransporte.??

En tal sentido, una vez que la municipalidad cumpla con otorgar la exclusividad total
de la ruta, asi como su labor de fiscalizacion y control sera muy baja la rivalidad entre

competidores, por ahora se puede decir que es moderado.

20 5eqin la enciclopedia on line Wikipedia respecto al Metro de Lima en el siguiente link:
https://es.wikipedia.org/wiki/L%C3%ADnea_2_(Metro_de_Lima)

21 Conforme al diario La Gestion segtn el siguiente link:
https://gestion.pe/economia/error-planificacion-forzara-construccion-nueva-estacion-linea-1-metro-237467

22 Conforme al diario La Repblica segtin el siguiente link:
https://larepublica.pe/sociedad/1328982-5-corredores-viales-lima-operan-medias-compiten-200-rutas
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5.3.3. Analisis de oportunidades y Amenazas

Oportunidades

Amenazas

o Interés por parte de las autoridades competentes de optimizar el transporte
publico urbano de Lima, mediante la creacion de la Autoridad Auténoma de
Limay Callao (ATU)Z,

¢ Proximidad a la etapa operativa del sistema integrado de transporte de Lima, con
lo cual existiria un solo medio de pago para transportarse en los componentes del
SIT-LIMA.

¢ Con la consolidaciéon o maduracién de la fase operativa existe la posibilidad de
refinanciar los costos financieros.

¢ El mercado financiero necesita de tener una estructura interesante para poder
respaldar un financiamiento (Garantias, mejorador Fideicomiso)

¢ A raiz del crecimiento econémico del pais y la relacién directa que tiene con la
mayor inversion en desarrollo de concesiones, la posibilidad de que la empresa
pueda acceder a nuevas concesiones (en el Callao o Ventanilla)

¢ Continua demanda de mejoras en el sistema de transporte publico urbano.

¢ El crecimiento poblacional en favor de la demanda del corredor complementario
N° 01.

¢ Riesgo politico cada 4 afios que se produce con el cambio de gestion municipal
gue pueda poner en peligro el contrato de concesion.

e Demora por parte de la Municipalidad de cumplir con entregar la totalidad de
rutas de la concesion, retrasaria el inicio de las operaciones.

e Limitacién de accesibilidad de financiamiento privado para el sector transporte
urbano, debido a una percepcion de informalidad.

¢ Problema de Congestion vehicular, tréfico en la ruta concesionada.

e Existe todavia oposicion a la concesion por parte de transportistas tradicionales
e informales.

¢ Presencia de competencia tradicional e informal en las rutas de la concesion, no
existe un carril exclusivo en la Ruta.

¢ Presencia de la competencia que ofrecen precios mas bajos en zonas aledafias a
la concesién donde la MML se comprometié a restringir su acceso por un
perimetro adecuado.}

e Sobre la ruta concesionada podria dar el caso de que exista un interés politico lo
cual conllevaria a que no se ejerza un adecuado control por parte
PROTRANSPORTE.

¢ En largo plazo la posibilidad de que el sistema de transporte en trenes pueda
reemplazar a los buses en distancias largas.

5.3.4. Cadena de valor

La cadena de valor de Michael Porter es una herramienta de gestion que realiza un

analisis interno a la empresa y es importante en la definicién de los procesos en esa

empresa.

23 Conforme al diario La Gestion segin el siguiente link:
https://gestion.pe/economia/atu-reto-eliminar-rutas-transporte-superpuestas-circulan-lima-250904
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Este analisis a través de la cadena de valor nos permite potencializar un verdadero
desarrollo para la empresa Pert Bus Internacional S.A. y para el Grupo Empresarial
Polo; en tal sentido, los grandes eslabones son los siguientes:

1. Logistica de entrada con un costo 5%

2. Operaciones con un costo de 2%

3. Servicio con un costo de 68%

Existiendo un margen operacional de 20 % conforme a la figura 4.3

Figura 5.3. Cadena de Valor

-

Servicio (68%)

B Logistica de Operaciones
entrada (5%) ? (2%)

Gestion de inventarios Planeacion y Flota de buses de 12
programacion del metros
Calidad del servicio
— Planificacion, negociacion . conductores
- Mantenimiento de itad
y gestion de compra capacitados
los buses

buses limpios
rapidezen el traslado

Almacenamiento y
gestion de stocks

Actividades y costo primario (75%)

Abastecimiento de
combustible y productos
(repuesto)

Margencia de gananciaoperatva (20%)

Infraestructura propia y/o alquilada
Patios de mantenimiento, oficinas de Contabilidad, Administracion y Finanzas.

Gestion de recursos humanos
Equipos de profesionales capacitados con experiencia en el sector.némina de trabajadores de planillade
los cuales mas del 50% son conductores ,apuesta por la formalidad., ca pacitaciones.

Tecnologia
Aquisicién de software para la gestiénde los buses, apoyo en |os procesos ad ministrativos y
operativos. (Ubicacion, velocidad, programacion, documentacion)

Abastecimiento
Se cuenta con el proveedor de combustible, partes yrepuestos yel proveedor de e quipos y
- buses (Modasa)

Actividades y costos de apoyo (5%)

Elaboracion: Autores de la tesis.
Gestidn de Logistica de Entrada

Tiene con funcion principal realizar una adecuada gestion del stock de

repuestos y suministros con la finalidad de que los buses se encuentren

operativos y sin interrupciones los 365 dias del afio.

Tiene una Optima logistica de ingreso debido a que en base a su negociacién

obtiene los mejores precios del mercado al realizar compras corporativas.

Realiza un constante manteamiento de vehiculos 24x7 gracias a que cuenta

con un sistema de abastecimiento y stock de seguridad en cada planta.
Gestidn de operaciones

Cuenta con servicio planificado de acuerdo a la demanda por hora, para lo

cual se utiliza un software que realiza el analisis estadistico lo cual permite

determinar los intervalos, la ruta, la variacién por dia y por hora.
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Se cuenta con una planificacion estratégica quien permite maximizar
ingresos aumentando o disminuyendo la flota segin la necesidad
demandada, reduciendo los costos de operacion debido a una adecuada de
la programacion.
Cuenta con inspectores y orientadores como parte del sistema de inspeccion
de venta de boleto y de prestacion del servicio en ruta, que sirve de apoyo
en la optimizacion de los ingresos y en la emision de reportes sobre calidad
en la mejora del servicio.
Por ahora cuenta con el personal especializado en el control de lo recaudado,
cuenta con una caja central de consolidacion de los ingresos obtenidos por
el servicio prestado; sin embargo, ya se cuenta con un sistema de recaudo
electronico implementado en los buses que lograra una mayor eficiencia y
seguridad.

Gestion de Mantenimiento.
Area de gestion de mantenimiento 24x7 realizadas en hora de menor
demanda, esto ha posibilitado que se cuenta con mas cantidad de buses.
Se cuenta con mayores buses debido a una adecuada gestion de
mantenimiento tiene un plan de mantenimiento unificado segun marca de
buses y antigiiedad.
Se cuenta con una planificacion estratégica de Mantenimiento, en cada
planta y cuenta con un programa de ejecucidon de plazos, realiza el
mantenimiento segun kilometraje, antigliedad e indicaciones del fabricante,
para tener adecuada gestion de repuestos, suministros y personal que
permiten reducir los costos de manteamiento.
Gestion de llantas, tiene una division especializada en la planificacion,
control y optimizacion de las llantas que se utilizan, debido a que este rubro
representa mas del 50% del costo de manteamiento.
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5.3.5. Analisis de Fortalezas y debilidades.

Fortalezas

eLa infraestructura de los patios es la adecuada para el desarrollo de la operacion.
eSe cuenta con buses de 12 metros o 18 metros de alta capacidad que generan
menor congestion vehicular.

eLa flota de buses que cubren la demanda en la etapa prueba y cumplen con los
estandares Euro 5 brindando un servicio de calidad al usuario.

oEn el breve plazo se dara funcionamiento al medio de pago electronico, lo cual
lo haria compatible con los deméas componentes del SIT, haciendo un recaudo
seguro.

eFormalidad y experiencia comprobada en el rubro empresarial por parte del
Grupo.

eEstructura organizacional enfocada a una mision y vision de prestar un servicio
de calidad nacional e internacional, liderando el cambio de transporte.

eCuenta con un software en la gestion de vehiculos necesarios para los procesos
administrativos y operativos.

eEspalda financiera de corto plazo del Grupo dada su capacidad econémica, en
relacion con el capital de trabajo operativo.

eRespaldo Financiero de mediano o largo plazo por parte del stakeholders
proveedor de vehiculos MODASA.

Amenazas

Las condiciones de operacion de la concesion son mas costosas al momento de

operar que el de los buses tradicionales.

Por ahora en algunos casos los conductores de los buses se apropian ilicitamente

de los pasajes pese a la labor de los inspectores (Cobro manual).
No tiene liquidez financiera para invertir en los buses requeridos para la etapa

operativa.
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Tabla 5.5. Oportunidades y Amenazas

Amenazas Oportunidades
-3 |-2(-1] 0| 12| 3 |Suma |[Prom |Pond
Interés por parte de las autoridades competentes de optimizarel
transporte publico urbano de Lima, mediante la creacion de la
Autoridad Auténoma de Limay Callao (ATU) . 10% 4 1 3| 0.30
0 [proximidad ala etapa operativa del sistema integrado de transporte
P lde Lima, con lo cual existiria un solo medio de pago para transportarse
0 lenlos componentes del SIT. 8% 4 12 3 0.24
R [con I consolidacién o maduracién de la fase operativa existe la
T posibilidad de refinanciar los costos financieros. 10% 3| 11) 3.6667| 0.37
z El mercado financiero necesita de tener una estructura interensante
| para poder respaldar un financamiento (Garantias, mejorador
D Fideicomiso) . 4% 4 12 3[ 0.12
A A'raiz del crecimiento econdmico del pais y la relacion directa que
D tiene con la mayor inversion en desarrollo de concesiones, |a
E posibilidad de que la empresa pueda acceder a nuevas concesiones
s (enel Callao 0 Ventanilla). 6% 4 12 3( 0.18
Continua demanda de mejoras en el sistema de transporte publico
urbano. 6% 2 2 10| 2.5/ 0.15
Crecimiento poblacional. 4% 2 4 2| 0.08
Riesgo politico cada 4 afios que se produce con el cambio de gestion
municipal que pueda poner en peligro el contrato de concesion. 10% 2| 2 -6[ -15/-0.15
Demora por parte de la Municipalidad de cumplir con entregar la
totalidad de rutas de la concesion, retrasaria el inicio de las
operaciones. 8% 0.00
Limitacion de accesibilidad de financiamiento privado para el sector
A transporte urbano, debido a una percepcion de informalidad. 8% 2( 2 -6[ -15/-0.12
M
E . . - .
N Problema de Congestion vehicular, trafico en la ruta concesionada. 6% 4 -4 -1/ -0.06)
A Existe todavia oposicion a la concesion por parte de transportistas
z tradicionales e informales. 4% 1 -1 -1{-0.04
A Presencia de competencia tradicional e informal en las rutas de la
S concesion, no existe un carril exclusivo en laRuta 4% 2] 1 -5 -1.667|-0.07,
Presencia de la competencia que ofrecen precios mas bajos en zonas
aledafias a la concesion donde la MML se comprometid a restringir su
acceso por un perimetro adecuado 4% 2 -4 -2{-0.08
Sobre la ruta concesionada podria dar el caso de que exista un interés
politico lo cual conllevaria a que no se ejerza un adecuado control por
parte Protransporte. 4% 2 -4 -2|-0.08
En largo plazo la posibilidad de que el sistema de transporte en trenes
pueda reemplazar a los buses en distancias largas. 4% 1 -1 -1{-0.04
100% 1.1

Elaboracion: Autores de la tesis.
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Tabla 5.6. Fortalezas y debilidades

Debilidad Fortaleza
31201 0] L{2] 3 |Suma|Prom |Pond
Lainfraestructura de los patios esla adecuada para el desarrollo de la
operacion, 10% 41 300 03
Se cuenta con buses de 12 mts o 18 mts de alta capacidad que generan
menor congestion vehicular. 10% 4 10 30 03
F Laflota de buses que cubren [a demanda en |a etapa prueba y cumplen
0 con los estandares Euro 5hrindando un servicio de calidad al usuario. | 10% 41 300 03
' En el breve plazo se dard funcionamiento al medio de pago
: electronico, lo cual lo harfa compatible con los demds componentes
) del SIT, haciendo un recaudo seguro. 10% 4 1) 300 03
L Formalidad y experiencia comprobada en el rubro empresarial por
: parte del Grupo. 6% 412 300 0.18
, Estructura organizacional enfocada a una mision y vision de prestar un
) servicio de calidad nacional e internacional, liderando el cambio de
Stransporte. 6% I 2 8 267016
Cuenta con un software en a gestion de vehiculos necesarios para los
procesos administrativos y operativos. 8% 4 1 3000 0.4
Espalda financiera de corto plazo del Grupo dada su capacidad
economica, en relacion al capital de trabajo operativo 6% I3 1 27 017
Respaldo Financiero de mediano o largo plazo por parte del
stakeholders proveedor de vehiculos Modasa. 8 412 300] 0.4
D
E
B |Las condiciones de operacion de la concesion son mas costosas al
! Imomento de operar que el de los buses tradicionales 8% 2|2 6 | -1501-0.15
T Por ahora en algunos casos los conductores de los buses se apropian
D |ilicitamente de los pasajes pese a la labor de los inspectores (Cobro
" Inanud) | |22 4| -150]-015
e [Notiene liquidez financiera para invertir en los buses requeridos para
S |la etapa operativa. 8 | 2 b -3.00[-0.24
100% 165

Elaboracion: Autores de la tesis.
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5.3.6. Modelo de negocio

El Modelo de Negocio de Per( Bus Internacional S.A. como operador del servicio de

transporte en el corredor complementario N° 01, lo presentamos en la Tabla 5.5,

asimismo, indicamos respecto al modelo de negocio lo siguiente:

a. Los clientes que son los usuarios y Protransporte.
b. La relacion que mantiene con los clientes
c. Recursos claves con los que cuenta la empresa
d. Las actividades claves que realiza la empresa.
Tabla 5.7. Modelo de negocio
Socios Estratégicos Actividades Clave Propuesta de valor Relacion con clientes Segemento de clientes
+Protransporte (ATU) +Operatividad de laflota Usuario +Con el usuario: El +Usuarios: Pasajeros
+LaMML +Flotamoderna Disponibilidad de buses conductor, inspector, +Cliente: La MML,
+Bancos y acredores +Estudio de demanda frecuencia, modernidad, orientadory Protransporte (ATU)
permitidos del usuario (Planeacion) calidad de servicio limpieza +Con el cliente:
+Proveedor de buses +Recaudacion respeto del medio Protransporte con la
(Modasa) +Programacion y control de rapidez y seguridad. ejecucion del contrato
+Proveedores de la operacion Sistema de pago electronico
repuestos +Preparacion de conductores| |Integrado del SIT Canales de distribucidn
+Proveedores de +Orientacion Ruta exclusiva comunicacion y venta
Combustible +Paraderos
+Gobierno Central Recurso Clave Cliente +En el bus
+MEF +Flota de buses +Capacidad de
+Operador de recaudo +Conductores calificados administracion cumpliendo
+Invermet +Software para la gestion con el contratode concesion
administrativa y operativa suscrito con laMML
+Personal con experiencia
+Combustible
+Patios para la operacion
+Conductores Remuneracion del
+Combustible operador en funcion de
Estructura de costos +Mantenimiento de flota venta de pasajes y km Estructura de ingresos
+Alquiler de infraestructura recorridos
+Pago de personal +Acreencia del Sistema

Elaboracion: Autores de la tesis.

5.3.7. Acciones estratégicas.

Las acciones estratégicas son desarrolladas por Pert Bus Internacional S.A. como

operador del servicio de transporte del corredor complementario N° 01, que son en el

sector externo y sector interno y se encuentran consignadas conforme a las tablas 5.6. y

5.7.
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Tabla 5.8 Acciones estratégicas — sector externo

Accion Estrategica

Propédsito

Actividades

Comunicacidn y coordinacidn con
la MML

Retiro del transporte tradicional e
informal de la ruta concesionada

1. Indentificar los servicios de transporte
que circulan sobe la ruta concesionada.

2. Coordinar acciones de Fiscalizciony
control sobre las rutas concesionadas.

3. Retiro de los servicios de transporte no
autorizados en la rutaa

Seguir teniendo a Modasa como
socio estrategico

Tener un respaldo economico de
financiamiento de largo plazo, ser
garantizado en caso de ser

requerido

1. Renovar a su vencimiento el contrato
celebrado con Modosa.

2. Cumplir con el pago oportuno a éste
acreedor

Elaboracion: Autores de la tesis.

Tabla 5.9. Acciones estratégicas — sector externo

Accion Estrategica

Propésito

Actividades

Realizar la recaudacion
electronica

Seguridad en la recaudacion de
dinero, reducir el riesgo de merma

1. Implementacién de equipos
electrénicos para la recaudacion.

2. Iniciar el cobro mediante el sistema de
recaudacion electronica

Adquisicién de nueva flota

cumplir con la demanda del
servicio en el periodo de prueba

Implementar los 24 nuevos buses en el
corredor complemnetario N° 01

Obtener un financiamiento para
la adquisicidn de 400 buses

Cumplir con la obligacion del
contrato de concesién en la etapa
operativa

1. Estructurar un esquema interesante de
financiamiento para el inversionista.

2. Conseguir de ser necesario las garantias
requeridas en el mercado para un
financamiento.

Maximizar el tiempo de vida de
la flota de buses

Que el desgaste de la flota se
comporte que al final de la
concesidn lleguen aun
determinado kilometraje en
relacion a la depreciacion

Asegurar un adecuada gestion del area de
gestion de mantenimento, abastecimiento
y con el proveedor de las unidades
(Modasa)

Nuevos retos de negocio

Podria ser una unificacion total del

transporte en el Limay Callao

1. Identificar nuevas oportunidades de
negocio donde sea necesario prestar el
servicio en el cual laempresatiene
experiencia

2. Estructura un esquema de negocio.

3. Solicitar financimiento de ser necesario.

Elaboracion: Autores de la tesis.
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5.4. Necesidades de financiamiento para el corredor complementario N° 01.

Antes de solicitar un financiamiento y decidir dentro de las diferentes alternativas
de financiamiento, debemos determinar primero para qué lo necesitamos, cual es el
monto, cuando lo necesitamos y si esta acorde a los flujos de caja proyectados, para
determinar el plazo de pago de los intereses y la amortizacion del principal y asi evitar
caer en incumplimiento de pago.

La necesidad financiamiento que se requiere es obtener fondos por S/ 204 MM
para la adquisicion de 400 buses necesarios para inicio de la fase de la operacion del
corredor complementario N° 01 cuya fecha establecida es el 01 de diciembre del 2021,
y los ingresos proyectados de Per( Bus Internacional S-A como concesionario se basan
en la combinacion de los ingresos de un pago por kilémetro recorrido y el numero de
pasajeros, (utilizacion del servicio y adquisicion de la tarjeta) atendidos, ingresos que
se encuentran respaldados por un fideicomiso de administracion.

El corredor complementario N° 01 esta disefiado para recuperar el total de sus costos
operativos a través de las tarifas de pasajeros. Teniendo en cuenta que es operada de
forma privada, cualquier incremento en los ingresos de pasajeros ampliado va
directamente a los operadores.

Esta necesidad de financiamiento es a largo plazo se puede lograr a través del
sistema bancario, los mercados de capitales o cualquier otro acreedor permitido
sefialado en el contrato de concesion.

Establecer la estructura financiera adecuada es una decision importante donde se
analiza la  capacidad de endeudamiento, la rentabilidad financiera, el tipo de

necesidades de financiacion, y el futuro del flujo de caja.
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CAPITULO VI: ANALISIS DE RIESGOS PARA EL FINANCIAMIENTO EN
LA ADQUISICION DE BUSES URBANOS.

Para la financiacion del transporte publico, es importante garantizar que la calidad
y continuidad de los servicios prestados sea lo mas eficiente posible, asi como el
cumplimiento de PROTRANSPORTE con los acuerdos pactados dentro de los plazos
establecidos (segregadores, paraderos, competencia, etc) a fin de optimizar los costos
y los ingresos. Una vez que esto se establezca, la empresa debe explorar los mecanismos
de financiamiento para manejar cualquier déficit.

Uno de los riesgos es el riesgo politico en curso se ha centrado en como encontrar
la inversidn necesaria para las adquisiciones de los 400 buses, asi como las operaciones
y el mantenimiento de las crecientes necesidades de suministro de transporte. El
aumento de los costos de combustible, flota y personal esta ejerciendo cada vez mas
presion sobre el desempefio financiero de los sistemas de transporte.

Es por ello la titulizacion de activos es un proceso en la PERU BUS
INTERNACIONAL S.A. (originador) cede los derechos de cobro futuros y traslada sus
necesidades de crédito a los mercados de capitales con la garantia de los ingresos
esperados de dichos activos. Al ceder a un vehiculo estos ingresos futuros, la empresa
PERU BUS INTERNACIONAL S.A. consiguen fondos para afrontar las inversiones
necesarias para llevar a cabo el proyecto.

Debido al aspecto publico del servicio transporte, las tarifas no pueden aumentarse
a voluntad de la empresa para aumentar los ingresos, lo que afecta la capacidad de
financiar las operaciones de transporte publico. Debido a pardmetros establecidos en el
contrato de concesion de servicio publico. Conforme a lo expuesto, debemos indicar los

siguientes riesgos:

6.1. Riesgo Pais 0 Riesgo Estructural.

El riesgo pais en resumen podemos definir como el costo de endeudarse y se mide
como la diferencia entre el interés cobrado a un bono emitido por un pais emergente y
el bono emitido por el gobierno de Estados Unidos, considerado "libre de riesgo"., el
cual en nuestro proyecto de la emision de bonos titulizados se vera influenciado en las

tasas de interés.
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Cabe acotar que actualmente el banco central de Estados Unidos esta elevando los
tipos de interés en su proceso de normalizacion monetaria, y existe la proyeccion que
eleve mas sus tasas durante el 20109.

Por otro lado, los riesgos estructurales tendran su origen en incumplimientos por
parte de los agentes que construyen y gestionan las emisiones de Titulizacion,

Para ello se evalua la calidad crediticia de la deuda el futuro flujo de titulizacion,
la cuenta de reserva de servicio de la deuda, junto con umbrales y disparadores se
establezcan, asi como el disefio y caracteristicas de la emision de los bonos titulizados

La futura solvencia de la titulizacion de flujo de los boletajes depende de la
generacion futura de cobro estudiando la demanda estable del servicio, la evidencia
demogréfica, la necesidad de la poblacion de un transporte rapido comodo y seguro en
el uso de dicha ruta concesionada y el mecanismo de recoleccion, como el correcto

mantenimiento, conservacion y continuidad de las unidades de transporte urbanos.

6.2. Riesgo Politico.

Debido a cada cambio de gobierno municipales se puede cuestionar los contratos
ya pactados, es por ello se recomienda la emisién de un bono titulizado a un mediano
plazo (4 afios)

El riesgo de los cobros que obtendra el bonista aumentaria si no se cumple con los
segregadores y paraderos establecidos (riesgo de construccion), hecho que aumentase
el impacto de un decremento del flujo de alguno de los segmentos del corredor.

Tanto en términos de costes como de cumplimiento de plazos, podria ser muy

negativo para el proyecto y consecuentemente para los inversores.

6.3. Riesgo de Mercado.

El riesgo de mercado va a tener una correlacion directa con la demanda del servicio
de transporte publico corredor Evitamiento panamericana norte de los cuales los
factores que determinan.

El Precio. - Que ha menor precio de boleta de transporte publico, mayor sera la
cantidad de usuarios que demanden el servicio.

La competitividad de los precios de los diferentes tipos de transportes que compiten

en la ruta, ejemplo combis, colectivos, taxis.
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Rapidez del servicio. - Esto va a depender del tiempo que demoran los usuarios de
trasladarse a su destino, asi como la espera y frecuencia de las unidades de transporte.

Calidad del Servicio. - A veces el precio no es lo mas relevante en el servicio de
transporte, sino la calidad de servicio, ejemplo el usuario desea ir sentado con espacio
entre las rodillas, mejor trato entre otros factores subjetivos que inclinaria al usuario a
este sistema de transporte urbano. Entre estos factores podemos destacar la frecuencia
de servicio de transporte urbano y el estandar del servicio, es decir todos los buses
cumplen estandares de tamafio, comodidad y la seguridad del servicio (extinguidores,
seguros contra accidentes, y choferes planamente identificados perteneciente a una
empresa).

6.4. Riesgo de No Pago.

Este riesgo consiste en la posibilidad de pérdida para la empresa originadora por el
impago o demora de los flujos de dinero provenientes de los activos que conforman el
patrimonio auténomo. El riesgo de insolvencia y mora engloba tanto el pago acordado
de intereses y principal, asi como de respetar el calendario establecido de pagos.

Una buena estimaciéon de los ingresos y la demanda, constituye una variable
decisiva para el cumplimiento del pago a los fideicomisarios o los adquirientes de los
bonos titulizados, (pasaje técnico ajustado) pasaje bus equivalente dia) -(pasaje
equivalente usuario PU).

Si los aumentos en los pasajes estdn regulados, se reduce la flexibilidad del
proyecto para atender la deuda.

Los costes de mantenimiento tendran una componente variable en funcion del
namero de vehiculos que utilizan (combustible repuestos). También se consideraran los
costes que deriva del personal y las instalaciones relacionados con la administracion y
recaudacion vinculadas al funcionamiento del servicio. Existen diversas
aproximaciones respecto a todos estos costes a considerar.

Evaluar las posibilidades de que aparezcan nuevas alternativas de transporte o
vias, deben examinarse los programas o planes que puedan tener los gobiernos centrales
0 locales, o la iniciativa privada.

La posible disminucion de pasajeros debido a una epidemia o guerra externa,

cambio demografico, asi como el caso de huelgas o terrorismo.
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6.5. Riesgo Operativo.

El riesgo operativo esté relacionado directamente a la continuidad del negocio del
originador, ya que, si no existe continuidad del servicio de transporte urbano, no podra
existir ingresos dinerarios a la cuenta recaudadora del patrimonio fideicomiso y por
consecuencia cumplir con las obligaciones financieras con los fideicomisarios.

Es por ello para mitigar dicho riesgo se debe supervisar los tipo de vehiculos ,si
son de reconocida calidad y seguridad ,la existencia de seguros de reposicion de
vehiculos en caso de accidentes de transitos u otros siniestros, el taller de reparaciones
del originador sus colaboradores Yy/o empresas que contraten estén debidamente
capacitados ,asi como los conductores de los vehiculos estan debidamente evaluados
tanto su capacidad de conduccion ,como su evaluacion psicoldgica y la cantidad de
horas de conduccion adecuadas. que eviten la fatiga que pongan en riesgo a los pasajeros
como la unidad.

Asi mismo evaluar la calidad de la gerencia y directivos del originador,
conjuntamente la revision del capital minimo que debe tener la empresa originadora
segun o previsto en el numeral 8.4 de la clausula octava que menciona que el capital
minimo no debe ser menor de s/ 1°800,000.00 un millén ochocientos mil soles durante
todo el plazo que dure la concesion.
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CAPITULO VII: PROPUESTA DE FINANCIAMIENTO PARA ADQUISICION
DE BUSES.

Conforme al andlisis sefialados en los capitulos anteriores del presente trabajo de
investigacion y teniendo en cuenta la opinion de los expertos recogidas en las entrevistas
que se encuentran anexadas en la presente tesis, la alternativa de financiamiento
propuesta para fondos de S/ 204 MM para la adquisicion de 400 buses en la operacién
del corredor complementario N° 01 podria ser la titulizacién de activos; ya que,
permitira obtener fondos a través de la emision de valores respaldadas por los flujos
futuros que le corresponden a Perd Bus Internacional S.A. por la operacion en el
corredor complementario N° 01; dicha alternativa de financiamiento es propuesta
debido a que ofrece un plazo mayor de financiamiento y una menor tasa comparada con
los instrumentos financieros tradicional. Sin embargo, algunos entrevistados sugieren
como otra alternativa de financiamiento el préstamo puente sindicado debido a los
riesgos del sector del transporte urbano.

El préstamo puente sindicado se daria durante los dos primeros afios de operacion
del corredor complementario N° 01; ya que, en ese lapso de tiempo se estabilizarian los
flujos de la operacion, se implementaria el cobro electronico de los pasajes y se
demostraria la demanda de los usuarios y se adecuaria la empresa Peri Bus
Internacional a los requerido por la SMV (Buen gobierno corporativo, estados
financieros auditados, etc); en tal sentido, un préstamo puente sindicado seria una
alternativa financiamiento para los dos primeros afios, siendo la tasa del costo efectivo
anual de aproximadamente entre 10% a 15%.

Por lo tanto, en los dos primeros afios de la operacion se cumplirian las condiciones
sefialadas y se demostraria la maduracion del negocio del corredor complementario N°
01.

En el segundo afio del préstamo sindicado puente, se trabajaria en la estructura de
la titulizacion de activos con un escenario mas favorable del sector y del corredor
complementario al cumplirse con las condiciones de flujo estable, recaudo electrénico,
crecimiento de la demanda y la consolidacion del buen gobierno corporativo del
concesionario.

La segunda propuesta mixta (crédito sindicado puente y titulizacion de activos)
podra darle mayor seguridad al inversionista; en la medida que la operacion de los

corredores complementarios se encontraria en periodo de consolidacién y no de
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maduracion; en dicha etapa se encuentra asegurado un flujo constante de dinero por

medio de los pasajes a través del cobro electronico y una mayor demanda de los pasajes.

Asimismo, la Autoridad de Transporte Urbano para Limay Callao (ATU) se encontraria

consolidada en sus funciones, apoyando a la mejora en la operacion de los corredores

complementarios del Sistema Integrado de Transporte de Lima y Callao.

7.1. Elementos por considerar segun los expertos para la propuesta de

financiamiento.

Para evaluar las dos propuestas de financiamiento (Propuesta de titulizacion de

activos y Propuesta de crédito puente sindicado y titulizacion de activos) se ha

considerado las entrevistas realizadas a los expertos, quienes indicaron los elementos

por considerar en una estructura de financiamiento para que sea atractiva a los

inversionistas y se pueda recaudar los S/ 204 MM para la adquisicion de los 400 buses

necesarios en la fase operativa del corredor complementario N° 01.

En tal sentido, en la tabla 7.1. se visualiza el resumen de las entrevistas a los

expertos y las preguntas que se les realizaron sobre la estructura de financiamiento y

que elementos serian necesarios para su éxito.

Tabla 7.1. Resumen de las entrevistas a los expertos respecto a la titulizacion de activos

N°

Entidad donde
labora

Entrevistado

Resumen de la entrevista respecto a la Titulizacién de Activos

1

Gerente General
Corporativo de
Grupo Empresarial
Polo (Perti Bus
Internacional S.A.)

José Jonathan
Londofio
Morales

ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO
Se puede dar la titulizacion de activos ya que lo permite el contrato.

Gerente General de
La Fiduciaria

Paulo
Comitre
Berry

TITULIZACION DE ACTIVOS

La titulizacion de activos va a depender del monto que se quiera levantar en
el mercado de capitales, del nivel de facturacion de la empresa, garantias y
otros factores.

RIESGOS

Existe un riesgo de vigencia de contrato independientemente de que no
haya un flujo de dinero, no tiene la garantia de un flujo futuro.
INVERSIONISTA: El inversionista busca:

Seguridad de los flujos mediante un operador de recaudo

Estabilidad de los flujos mediante la seguridad juridica del contrato de
concesion.

GARANTIAS DE LA TITULIZACION DE ACTIVOS

Puede ser un mejorador, fianza, inmuebles, la CAF.

Gerente General
BNB Valores Peru
Solfin S.A. (SAB)

Alvaro Zalles
Ballivian

INVERSIONISTAS

El segmento de los inversionistas institucionales (AFP y Compafiias de
Seguro) para el financiamiento de titulizacion de activos.

COFIDE COMO FIDUCIARIO

COFIDE arma el fideicomiso, toma los activos (buses) y los flujos mas la
garantia de la CAF y lo sindicas, lo repartes y lo ofreces a los bancos.
OTRA ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO

Dar un crédito sindicado puente y posteriormente con la maduracion del
negocio y los flujos ciertos se podra realizar la titulizacion de activos.

Para asegurar los inversionistas la empresa tendra que fortalecer una politica
de buen gobierno corporativo.

Para tener éxito necesitar una carta de crédito de un banco de desarrollo como
la CAF
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Gerente de
Transacciones y
Finanzas
Corporativas en
Ernest and Young
Ex funcionario de
COFIDE

David
Lodwing
Fleischman

PATRIMONIO FIDEICOMETIDO

Los flujos futuros, los buses y el contrato de concesion

MEJORADOR

Contrato de recompra del proveedor

CAF o COFIDE

COSTO EFECTIVO DE LA FINANCIACION

Banca de desarrollo entre 8% a 12% y plazo de 8 a 10 afios

Banca privada entre 10% a 15% y plazo a 5 afios en el caso de leasing, no
financian de 7 a 8 afios

Perfiles de amortizacion: Considerar un periodo de gracia

GARANTIAS

Una cuenta de reserva en el fideicomiso.

Una garantia de un extra-negocio.

Carta fianza solidaria o del accionista.

BONOS TITULIZADOS

Es interesante y no va a ser sencillo de estructurar, por la poca experiencia y
los pocos bancos interesados

Desde el punto de vista de demanda tiene pocos participantes como las AFP
locales o las compafiias de seguro.

OTRA ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO

Es posible un crédito sindicado puente y posteriormente emision de bonos,
debiendo ser las mismas garantias en los dos préstamos.

La TCEA oscilaria entre 12% a 15%.

Ejecutivo Senior en
proyectos de
infraestructura del
Banco de Desarrollo
de América Latina
(CAF)

Pedro Ravelo

TITULIZACION DE ACTIVOS

El tema de lograr el recaudo en donde puedas reducir la merma es muy
importante

El contrato de concesion debe ser solido para que esos flujos que se
acumulan en el fideicomiso, que luego van a titulizar sean también
valorados en el mercado.

MEJORADOR

Seguridad en la concesion.

Operador dedicado al transporte.

Mecanismos del flujo de los recursos.

Garantias de primeras perdidas como cuenta de servicio de deuda

Activar una linea de créditos contingentes (Carta fianza y otros)

CAF Y SU APOYO EN LA ESTRUCTURA FINANCIERA

En la media que tenga una operacién que tenga seguridad juridica asi como
que tenga todos los elementos de la estructura bien montados CAF puede
servir como un mejorador que garantiza la emision para lograr una tasa que
sea viable para la operacidn, en algunos proyectos no de transporte hemos
operado de esa forma, hemos dado una garantia parcial de crédito de una
emision con la idea de mejorar el rating de la emision que repercuten en una
tasa menor, y el costo que tiene esa garantia se paga en la estructura por el
hecho que se tiene una mejor tasa.

COSTO EFECTIVO DE FINANCIAMIENTO

Debe ser menor al 13%, el tema de la tasa esta vinculado a conseguir una
estructura que permita tener una tasa relativamente baja.

El mejorador de riesgo puede ser importante.

Jefe de Renta Fija en
AFP HABITAT

Alejandro
Guinassi
Ponce

TITULIZACION DE ACTIVOS

Es posible la titulizacion de activos; sin embargo, en la estructura no solo se
deben dar en garantia el cobro del pasaje sino un respaldo adicional como
una garantia minima de la MML o de una entidad estatal; en ese sentido,
cambiaria el perfil del riesgo del bonista.

GARANTIAS EN EL FIDEICOMISO

En cualquier escenario posible, incluso en el peor, el flujo de dinero puede
pagar la deuda y puede tener este flujo un segundo respaldo como una
garantia solidaria o una garantia estatal que te ayuden a no tener que ejecutar
las garantias de la concesion.

GARANTIA MTC O RESPALDO GUBERNAMENTAL

En un escenario de friccién social (subida de pasajes o incremento de carros)
los flujos se vuelven estresados, en dicho escenario, la Municipalidad de
Lima o el Ministerio de Transporte y Comunicaciones o ente estatal tendria
un rol que asegure los flujos minimos para la operatividad de la concesion y
pueda pagar los bonos.

CONDICIONES DE LOS ACREEDORES PERMITIDOS

El plazo de los bonos sea menor al periodo de la concesion, cuentas de
reserva, flujos adicionales y las caracteristicas que generaria menor riesgo.
OTRA ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO:

Estructurar un crédito puente sindicado en una primera etapa y en una
segunda etapa la titulizacién de activos.

Gerente General HC
Agentes &
Consultores

Luciana
Janett

Campos
Ganoza

GARANTIAS PARA LA TITULIACION Y SU CALIFICACION
Adicional a la garantia de flujos futuros estos deben ser mediante el cobro
electronico, las garantias también serian el contrato de concesion y los buses
adquiridos y la nota seria AA+

95




Ex Gerente General
de Pacific Credit
Rating-PCR.

REQUERIMIENTOS CONTRACTUALES PARA MEJORAR LA
CALIFICACION

Tener un ratio de cobertura del servicio de la deuda de 2.5X para los pagos
semestrales en los primeros 24 meses.

Los contratos de seguros para los buses deben durar todo el periodo de la
emision y cubriria 2.5X el valor de los buses, en ese escenario la nota seria
AAA

Ejecutivo Senior de
Pacific Credit
Rating-PCR.

Daicy Pefia
Ortiz

TITULIZACION DE ACTIVOS:

Una titulizacion de activos es viable. En cualquier estructura de
financiamiento que incluyas un respaldo de una casa matriz donde se
compromete a avalar la deuda o una carta fianza de un banco de primer nivel
local, asi como covenants o la creacion de un fideicomiso de flujos va a
aportar a la calificacion

RESPALDO DE LA CAF O COFIDE

Es posible, siempre y cuando tengan una buena calificacion de riesgo; ya que,
si colocas que si colocas a una entidad que no tiene una clasificacion de riesgo
adecuada también podria verse afectado el proyecto o no considerarse.

Elaboracién: Autores de la tesis.
Fuente: Entrevista a expertos.

Al realizar un analisis de tabla 7.1. Resumen de las entrevistas a los expertos

respecto a una alternativa de financiamiento, se ha podido encontrar elementos en

comun que requieren los expertos para la estructura de un financiamiento como el que

requerimos; en tal sentido, en tabla 7.2. sefialamos los elementos a considerar en la

estructura segun el resumen de entrevista.

Tabla 7.2. Elementos por considerar segun los expertos para la propuesta de financiamiento.

N°

Elementos para considerar en la estructura de titulizacion

Implementacion

1

Seguridad juridica del contrato de concesion.

Con la creacion de la ATU, los contratos de
concesion pasan a ser supervisados por una
entidad del gobierno central dando una mayor
seguridad juridica que la municipalidad
metropolitana de Lima

Implementar el cobro electrénico a través de las tarjetas electronicas
para asegurar el flujo efectivo y evitar la merma (cobros no declarados
0 no entregados por el chofer) que es un 20%.

Per( Bus Internacional S.A. ha instalado en
todos sus buses los validadores (lectores de
tarjeta y torniquetes; solo faltaria la
integracion  con  las  tarjetas  del
Metropolitano; para dicha integracion faltaria
que COFIDE suscriba los documentos para
que Scotiabank se haga cargo del fideicomiso

El patrimonio fideicometido deben ser los flujos futuros, el contrato
de concesion y los buses adquiridos a través del financiamiento de la
titulizacion de activos.

Trasladar al patrimonio fideicometido los
derechos de cobro correspondientes y los
flujos futuros correspondientes, el contrato de
concesion y los 400 buses que se adquiriran a
través del crédito sindicado puente

Los bonos titulizados deben ser dirigidos a inversionistas
institucionales como las AFP o las compafiias de seguro.

La propuesta de financiamiento debe ser
atractivo para los inversionistas
institucionales; en  tal sentido, la
Municipalidad de Lima, la ATU (MTC), los
operadores, con apoyo de COFIDE y CAF
pueden promocionar los corredores como
alternativa de inversion segura avalada por la
CAF y COFIDE.

Las cuentas que debe tener el patrimonio fideicometido son las cuentas
de servicio de deuda (Capital e interés), cuenta de garantia y otras
cuentas que aseguren el pago a los bonistas.

Las cuentas del fideicomiso seréan a través de
una cuenta recaudadora y a través de la
modalidad de cuentas cascadas, se pagara la
deuda por medio de la cuenta de servicio de
deuda (capital e interés)

Necesariamente debe existir un mejorador como CAF (Garantia
parcial de crédito) o COFIDE o de ser el caso una garantia estatal de
parte de la Municipalidad de Lima o MTC.

Podria solicitar una garantia extra negocio o un respaldo del Grupo
Empresarial Polo.

La CAF emitira una garantia parcial de
crédito (GPC) garantizando parte del riesgo
crediticio de la obligacién de los bonos.

En el caso de COFIDE podra emitir una carta
fianzas garantizando el 100% de la deuda.
No podria ser una garantia estatal; ya que el
contrato de concesion es autofinanciada; una
garantia estatal seria cambiar la naturaleza de
la concesién a confinanciada.
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pagos semestrales en los primeros 24 meses. vigente por el periodo de concesién
Los contratos de seguros para los buses deben durar todo el periodo de
la emision y cubriria 2.5X el valor de los buses, en ese escenario la

7 Tener un ratio de cobertura del servicio de la deuda de 2.5X para los | Los contratos de seguros se encuentran

nota seria AA.
8 Préstamos Sindicados Puente para el periodo de maduracion del | Segunda propuesta de los expertos hasta que
negocio, para que posteriormente la titulizacién de activos los flujos, la demanda de pasajeros y la

sostenibles en el tiempo.

implementacion del cobro electrénico sean

Elaboracion: Autores de la tesis.
Fuente: Entrevista a expertos.

Conforme lo sefala la tabla 7.2. existen elementos en comUn que requieren los
expertos para estructurar un financiamiento exitoso, los cuales son la base de la
estructura que se propondra, asimismo, los expertos han mencionado que se requieren
mitigar los riesgos del sector y de la operacidn para que la estructura financiera sea
atractiva para los inversionistas.

Actualmente, el negocio de la operacion de buses en el corredor complementario
N° 01 no se encuentra en un periodo de consolidacion sino en un periodo de
maduracion; ya que, el corredor complementario N° 01 se encuentra en la etapa de
prueba pre operativa y la fecha maxima para iniciar la etapa operativa seré el 01 de
diciembre de 2021. En ese contexto, la emision de bonos titulizados no seria exitosa ni
seria atractiva para los inversionistas debido al riesgo de la operacion y del sector.

Para darle mayor seguridad a los inversionistas, se se requiere un escenario menos
riesgoso y mas favorable para la inversion, dicho escenario se encontraria a partir del
segundo afio de la operacién del corredor complementario N° 01 en la medida que se
demuestre flujos reales de la operacién, mayor demanda de los pasajeros y la
implementacion del recaudo electronico.

Por lo tanto, en el contexto en el que se encuentra el sector de transporte urbano y
la empresa Pert Bus Internacional S.A. como operador del corredor complementario
N° 01 segun el analisis realizado y teniendo en cuenta las entrevistas de lo expertos, la
propuesta de financiamiento que mitigaria los riesgos sefialados y contendria los
factores de éxitos sefialados seria el financiamiento a traves del crédito puente sindicado
y la titulizacion, el cual lo realizariamos en dos etapas:

La primera etapa se financiaria a través de un crédito sindicado puente para adquirir
los 400 buses para la operacion del corredor complementario N° 01, siendo el plazo de
la financiacion por dos 2 afios.

La segunda etapa se financiaria a través de emision de bonos titulizados, con la
obtencion de los recursos obtenidos por la colocacion de los bonos se pagaria el crédito

sindicado puente, siendo el plazo de financiacion por 8 afos.
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7.2. Fideicomiso de flujos de administracion y su finalidad en la propuesta de
financiacion a través del crédito puente sindicado y la titulizacion de activos

Conforme lo hemos sefialado en los anteriores capitulos, el fideicomiso de
administracion de flujos, es el patrimonio conformado por los ingresos generados de la
venta de los medios de acceso al SIT-LIMA; en el presente caso, el fiduciario,
Scotiabank administra los ingresos provenientes de la recaudacion de los servicios de
transporte de personas del corredor complementario N° 01, siendo el patrimonio
fideicometido los derechos de cobro y los flujos dinerarios del servicio de transporte
de personas.

La estructura del fideicomiso de flujos de administracion se muestra en la figura
7.1., en esta estructura se encontraria la implementacion del cobro electronico y es la

siguiente:

Figura 7.1. Estructura del Fideicomiso de Administracion de Per( Bus Internacional S.A.

OPERADOR DE

Ingreso por RECAUDO
pasaje
2
1
FIDEICOMITENTES FIDUCIARIO SCOTIABAMNK FIDEICOMISARIO

CUENTA RECAUDADORA
Protransporte Protransporte
Patrimonio Fideicometido goles
de Administracion A' ) =
f ———— e — . . . L LI Operador de
Peri Bus PRESENTES ¥ Fideicomiso de Flujos y
. FUTURDS e Recaudo
Internacional Cobros 5

3 Peni Bus

Los flujos
correspondientes a
Perd Bus Internacional
S5.A. a las entidades

correspondientes.

Elaboracion: Autores de la tesis.
Fuente: Contrato de fideicomiso de flujos de administracion de Scotiabank.
Conforme a la figura 7.1., a continuacién, describiremos el funcionamiento del
fideicomiso de flujos de administracion:
1. Enel nimero 1 consignado en la figura 7.1. los usuarios o pasajeros del
corredor complementario N° 01 realizan los pagos de los pasajes a traves de
las tarjetas electronicas en un sistema de cobro electronico previamente

implementado.
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2. En el niumero 2 consignado en la figura 7.1. este sistema de recaudo
electronico lo realiza un operador de recaudo unico para todo el SIT-LIMA.

3. En el ndmero 3 consignado en la figura 7.1. el 100% de flujos de dinero
provenientes de los pasajes van al fideicomiso de flujos de administracion que
es operado por el banco Scotiabank (Fiduciario del fideicomiso de flujos de
administracion)

4. En el numero 4 consignado en la figura 7.1. Scotiabank se encarga de realizar
los depdsitos semanales a cada uno de los fideicomisarios segun le corresponda
conforme al contrato de concesion; sin embargo, para la propuesta de
financiacion a través del crédito puente sindicado y la titulizacion de activos, el
fiduciario Scotiabank transferira el flujo de dinero que le corresponde a Per(
Bus Internacional S.A. a las entidades correspondientes previa autorizacion de
PROTRANSPORTE.

Para la estructura de financiacion mixta propuesta, el fideicomiso de flujos de
administracion es importante debido a que Scotiabank como fiduciario administra los
recursos dinerarios, brindando seguridad en la administracion y distribucion de los
flujos dinerarios.

En la presente propuesta de financiamiento, Scotiabank previa autorizacion de
PROTRANSPORTE, realizaria los pagos a favor de los acreedores permitidos de los
futuros financiamientos segun correspondan en los contratos de crédito puente

sindicado y el contrato de fideicomiso de titulizacion.

7.3. Propuesta de financiamiento a través del crédito puente sindicado y la
titulizacion de activos

La propuesta de financiamiento a través del crédito puente sindicado y la
titulizacion de activos es una estructura de financiacion mixta con dos etapas bien
definidas.

En la primera etapa de financiacion, se obtendria los fondos a través de un crédito
puente sindicado cuyo plazo de financiacion seria dos afos, el cual sera totalmente
prepagado con un financiamiento a largo plazo a través de la emision de bonos

titulizados
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En la segunda etapa de financiacion, se prepaga totalmente el crédito puente
sindicado con los recursos obtenidos por la colocacion de los bonos titulizados, esta
titulizacion se hard a una tasa menor que la del credito puente sindicado al haberse
mitigado los riesgos del sector y de operacion y haberse cumplido con una serie de
requisitos necesarios para disminuir el riesgo de los inversionistas que adquieran estos
valores.

A continuacion, se explicara cada etapa de la estructuracion de financiacién mixta,

indicando los participantes y la descripcion de financiacion de cada etapa.

7.3.1. Primera etapa: Crédito puente sindicado.

El crédito puente es un crédito que se solicita por una necesidad inmediata de
financiacion y que tiene un caracter temporal, hasta que se formaliza el crédito
definitivo, siempre que se asegure un ingreso futuro por el prestatario o deudor?,
teniendo como caracteristicas la inmediatez del préstamo, la transitoriedad del préstamo
siendo de naturaleza temporal (corto plazo) y la garantia de ingresos futuros por el
prestatario que avale la devolucion del préstamo.

En un crédito puente sindicado el estructurador o banco lider debe prever que el
crédito sea totalmente prepagado con un financiamiento de mediano plazo o largo plazo;
en tal sentido, se denomina “puente”, porque une o enlaza dos operaciones de
financiamiento distintas, pero sélo uno permanece vigente en el tiempo. En la presente
propuesta se realiza un crédito sindicado puente por dos afios; para que posteriormente
se realice una titulizacion de flujos futuros prepagando el crédito sindicado puente.

Este crédito puente sindicado nos permitira adecuarnos durante los dos primeros
afios a lo que piden los inversionistas institucionales que demanden bonos en el mercado
gue no tengan un riesgo alto; si bien es cierto, en un primer momento el costo que se
pague por el crédito sindicado va a ser alto (TCEA entre 10% a 15% ), esta tasa es
entendible, debido a que en esta etapa de la concesion hay mayor riesgo; porque el
negocio de la operacién de buses en el corredor complementario N° 01 se encuentra en

etapa de maduracion.

24 se encuentra en la pagina web de ECONOMIPEDIA, en el siguiente link:
https://economipedia.com/definiciones/credito-puente.html
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7.3.1.1. Participantes del crédito puente sindicado.

Los participantes del crédito puente sindicado para la adquisicion de los 400 buses
de los paquetes de servicio N° 1.6., 1.7., 1.8. y 1.14. del corredor complementario N°
01 son los siguientes:

El prestatario: Es el cliente que serd Peri Bus Internacional S.A. como empresa
concesionaria que opera los paquetes de servicio 1.6., 1.7., 1.8. y 1.14. del corredor
complementario N° 01, el cual requiere el financiamiento para adquirir 400 buses y en
virtud del contrato de crédito puente sindicado, los prestamistas se obligan a hacer
determinados desembolsos al proveedor de los buses (MODASA)

Los prestamistas: En el presenta caso, los prestamistas seran los 03 bancos locales, los
cuales pueden ser el Banco Scotiabank, Banco Pichincha y el Banco Interbank debido
a sus experiencias en el sector de transporte urbano, los cuales financian y realizan el
desembolso en conjunto a favor del prestatario seguin el contrato sindicado puente por
el monto de S/ 204 MM.

El estructurador: En nuestra propuesta de crédito puente sindicado, el estructurador
seré el Banco Scotiabank? debido a su experiencias en créditos sindicado en América
Latina, este propondrd una estructura legal y financiera especial para Perd Bus
Internacional S.A. en funcién a la operacion del corredor complementario; asimismo,
lidera el proceso de sindicacion para que otros bancos participen en crédito puente
sindicado y se encarga de la negociacion de los condiciones y términos del contrato de
crédito puente sindicado. La comisién por cumplir las funciones como estructurador del
crédito sindicado es de 0.20% a 0.40% del monto desembolsado.

El agente administrativo: Tiene la funcion de administrar el crédito durante los dos
afios del crédito puente sindicado y verificar el cumplimiento de las obligaciones
contraidas por el prestatario. En el presente caso, el agente administrativo sera el banco
Scotiabank debido a que es fiduciario del fideicomiso de flujos de administracion,
siendo menos compleja la distribucion a los prestamistas; ya que, Scotiabank se
encargara de distribuir a cada banco prestamista el flujo de dinero correspondiente

segun la participacion de su crédito sindicado.

25 En la pagina web de Scotiabank indica que en el afio 2017 el banco Scotiabank lider6 las Tablas de Clasificacion de
Bloomberg para Gestores de Préstamos Sindicados en América Latina, conforme indica el siguiente link:
https://www.scotiabank.com/gbm/es/1,,12621,00.html
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El agente de garantias: Tiene como funcién principal administrar los contratos de
garantias y ejecutar las garantias de ser el caso; en el presente crédito sindicado puente
contamos con las siguientes garantias: Contrato de concesion, los flujos del contrato de
fideicomiso de administracion que corresponden a Per Bus Internacional S.A. y los
400 buses que adquiriran con el crédito puente sindicado.

El mejorador: Conforme han sefialado en las entrevistas a expertos para el
financiamiento de 400 buses, para mitigar el riesgo de pago y bajar el costo de efectivo
de la deuda, se requiere la participacion de un mejorador en dicha estructura financiera,
proponiendo en su mayoria a la Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE) o la
Banca de Desarrollo de América Latina (CAF) o entidad estatal.

El mejorador es aquella institucién que otorga garantias adicionales a las que se
encuentran con el objetivo de cumplir con el pago de las obligaciones de los futuras,
insertarlo en la estructura del crédito sindicado puente es un mejorador de crédito (bajar
la tasa de interés o el costo efectivo de deuda) y mejorador frente al riesgo del sector o
de la empresa.

El proveedor de buses: En el presente caso es MODASA, empresa proveedora de
buses que recibird los S/ 204 MM directamente del agente administrativo, banco
Scotiabank.

7.3.1.2. Descripcion del crédito sindicado puente.

El crédito sindicado puente tiene como objetivo la financiacion de los 400 buses
para la operacion de los paquetes de servicio N° 1.6., 1.7., 1.8. y 1.14 del corredor
complementario N° 01, el plazo de dicho préstamo es por 2 afios a partir de la
adquisicion de buses.

En la estructura del crédito sindicado el prestatario seria Peri Bus Internacional
S.A. y Scotiabank seria el estructurador, el banco agente o agente administrativo y el
agente de garantias debido a que es fiduciario del fideicomiso de flujos de
administracién de los corredores complementarios y porque el banco Scotiabank tiene
la informacidn de los flujos de dinero que le corresponden a la empresa concesionaria,
Peru Bus Internacional S.A.

La estructura del crédito sindicado se muestra en la figura 7.2. y es la siguiente:
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7.2. Estructura del crédito sindicado
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Elaboracion: Autores de la tesis.
Fuente: De la entrevista con los expertos

Conforme a la figura 7.2., a continuacion, describiremos el funcionamiento de la

estructura del crédito sindicado:

1. Enelndmero 1 consignado en la figura 7.2. el prestatario Per( Bus Internacional
S.A. solicita un crédito puente sindicado apoyado del estructurador Scotiabank
(Fiduciario del fideicomiso de flujos de administracion del Contrato de
Concesidn), quien realiza la estructura del crédito puente sindicado

2. Enel numero 2 consignado en la figura 7.2. el estructurador realiza las gestiones
para que otros bancos participan en el crédito puente sindicado; asimismo,
solicita garantias para evaluar el otorgamiento el crédito solicitado por el
prestatario.

3. En el numero 3 consignado en la figura 7.2. el prestatario otorga las garantias
que considera suficientes a favor del agente de garantias, que sera el banco
Scotiabank, las cuales serian: El contrato de concesion, los flujos del contrato

de concesion?®, los buses que adquirira con el préstamo puente sindicado y

26 | os flujos de dinero que le corresponden a Per(i Bus Internacional S.A. como operador del corredor complementario N° 01 son
transferidos en su 100% al Banco Agente (Scotiabank) son aquellos provenientes del Fideicomiso de Administracion que
corresponden a Per(i Bus Internacional S.A. segin el contrato de Concesion celebrado con PROTRANSPORTE, previo acuerdo
entre las partes autorizadas.
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ademas la garantia que le otorgue el mejorador CAF con una garantia parcial de
crédito o COFIDE con una carta fianza.

4. En el nimero 4 consignado en la figura 7.2. el banco agente luego de considerar
que son suficientes las garantias otorgadas por el Prestatario a favor de los
Prestamistas, se suscribe el contrato credito puente sindicado y los bancos A, B
y C financian y realizan los desembolsos requeridos y comprometidos; en tal
sentido, se desembolsa los S/204 MM al proveedor MODASA para adquirir los
400 buses que seran dados en garantias en el crédito puente sindicado

5. En el numero 5 consignado en la figura 7.2. el proveedor de buses MODASA
hace entrega de los 400 buses al prestatario.

6. En el nimero 6 consignado en la figura 7.2., luego de que el banco agente
(Scotiabank) se cobre los intereses del préstamo sindicado, el remanente se ira
directo a la cuenta del prestatario.

En el contrato de crédito puente sindicado, se consigna que en los dos afios de
vigencia del contrato solo se pagara el interés del préstamo, el cual lo realiza a través
del fiduciario del fideicomiso de flujos de administracion de los corredores
complementarios, banco Scotiabank que es a su vez el agente administrativo del crédito
puente sindicado, el principal del préstamo serd prepagado totalmente en la segunda
etapa de la propuesta de financiacion a través de la titulizacion de activos

La tasa del costo efectivo anual seria alrededor de 11%; sin embargo, con el inicio
del préstamo sindicado puente también se inicia la etapa de operacién y en el transcurso
de los dos afios siguientes al préstamo sindicado, la operacién del corredor
complementario estaria consolidada.

En ese lapso de tiempo se estabilizarian los flujos, se operaria con el cobro
electronico los pasajes y se demostraria la demanda de los usuarios, demostrando la
maduracion del negocio del corredor complementario N° 01. En paralelo al préstamo
puente sindicado, se realizaria la estructura de la titulizacidn de activos con un escenario
maés favorable para el concesionario al cumplirse con las condiciones sefialadas por los
expertos en las entrevistas; en tal sentido, al tener condiciones mas favorables por la
maduracion de la operacion, la tasa del costo efectivo anual del bono bajaria

aproximadamente en un 7.5%, conforme lo indicamos en la figura 7.3.
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Figura 7.3. Propuesta de financiacion a través de un crédito puente y titulizacién de activos

PLAZO: 2 ANOS

CREDITO

SINDICADO
PUENTE

Tiempo: 2 afios Tiempo: 8 afios
Costo efectivo 11 % Costo efectivo 7.5%

Elaboracion: Autores de la tesis.
Fuente: De la entrevista con los expertos

Scotiabank como estructurador o banco lider debe prever que el crédito sea
totalmente prepagado con un financiamiento de titulizacion de activos; en tal sentido,
se denomina “puente”, porque une o enlaza dos operaciones de financiamiento distintas,
pero s6lo uno permanece vigente en el tiempo. En la presente propuesta se realiza un
crédito sindicado puente por dos afios; para que posteriormente se realice una

titulizacion de flujos futuros prepagando el crédito sindicado puente.

7.3.2. Segunda Etapa: Emisidn de bonos titulizados

Los Bonos titulizados emitidos por la sociedad titulizadora tienen como objetivo
pagar el principal del crédito puente sindicado, debiendo obtener un fondo de S/ 204
MM. A continuacion, realizaremos la descripcién de los participantes que intervienen
en esta segunda etapa de la estructura de financiacion mixta; para que posteriormente
se explique el funcionamiento de la estructura propuesta en la emision de bonos
titulizados.

7.3.2.1. Participantes en la emision de bonos titulizados

Los participantes de la estructuracion de la titulizacion de flujo futuros de los
paquetes de servicio N° servicio 1.6., 1.7., 1.8. y 1.14. del corredor complementario N°

01 son los siguientes:

El Originador o fideicomitente: Peri Bus Internacional S.A. es la empresa
concesionaria que opera los paquetes de servicio 1.6., 1.7., 1.8. y 1.14. del corredor
complementario N° 01, a la fecha se encuentra en la etapa de prueba; sin embargo, para
el inicio de la etapa de operacion que tiene como fecha maxima 01 de diciembre de

2021 se requiere 400 buses; que se financiaran a través de un crédito puente sindicado,
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que se pagara a través de la titulizacion de flujos futuros mediante la emision de bonos
titulizados.

Para el cumplimiento de pago a favor de los bonistas, se estructuraria un
fideicomiso de titulizacién de flujos futuros, siendo el fiduciario o la sociedad
titulizadora el encargado de la recepcion, custodia y manejo de los flujos (fondos) con
destino a los inversionistas y a Pert Bus Internacional S.A.

La empresa concesionaria Peri Bus Internacional S.A. es el fideicomitente u

originador o emisor, siendo titular del derecho de concesion, los derechos de cobro y
flujo de dinerario que le corresponden por operar los paquetes de servicio dadas en
concesion en el corredor complementario N° 01.
La sociedad titulizadora: La empresa titulizadora creara un patrimonio fideicomiso
con los derechos de cobro de los flujos futuros por la venta de los pasajes; también seran
transferidos al patrimonio fideicometido, el contrato de concesion y los 400 buses
adquiridos a través de la financiacion del crédito puente sindicado.

Pert Bus Internacional S.A. solicitara a PROTRANSPORTE la autorizacion para
que el banco Scotiabank, fiduciario del fideicomiso en administracién, transfiera a la
sociedad titulizadora los derechos de cobro y los flujos dinerarios de la recaudacién por
pasaje que le corresponden como operador de los paquetes de servicios concesionados
en el corredor complementario N° O1.

En el presente caso, la funcidn de la sociedad titulizadora es la siguiente:

e Estructuracion del esquema de financiamiento a través de la titulizacion de
activos.

e Laemision de los bonos titulizados

e La colocacion de los bonos titulizados.

e Entrega de los fondos al banco agente o agente administrativo para el pago
del principal del crédito puente sindicado.

La sociedad titulizadora debera vigilar y monitorear los ingresos conforme a la
distribucion que realice el fiduciario del fideicomiso en administracion encargado de la
distribucion de los flujos semanales; asimismo, realizara las proyecciones de los
ingresos para los pagos de las obligaciones con los bonistas y los remantes para el
originador.

Asimismo, la sociedad titulizadora gestionara el pago, aplicando el mecanismo de

cascada conforme lo sefiale el contrato de fideicomiso de titulizacion de activos.
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Honradas las deudas y cerradas las cuentas bancarias del patrimonio en fideicomiso
se procede a la extincion del patrimonio fideicometido y se liberara las garantias que
respaldaban su emision, transfiriendo los activos y derecho al fideicomitente.

Los inversionistas o fideicomisarios: En el presente caso, los fideicomisarios tendran
que ser inversionistas institucionales debido a la restriccion contractual sefialada en el
contrato de concesion para la operacion del corredor complementario N° 01

Los inversionistas invertirdn en la adquisicion de valores emitidos con cargo al
patrimonio fideicometido que se ha conformado por derechos de cobro y flujos futuro
de los pasajes, el contrato de concesion y los 400 buses.

La emisién de bonos de la titulizacion de activos se realizard mediante oferta

publica; los bonos emitidos seran a ofertados a interesados que cumpla como acreedores
permitidos conforme al contrato de concesion, teniendo a los inversionistas de AFP y
Compaiiia de seguros como los principales demandantes de estos instrumentos.
El mejorador?’: Conforme han sefialado en las entrevistas a expertos respecto a la
titulizacion de activos para el financiamiento de 400 buses, estos indican, que para que
sea atractivo la emision de bonos a los inversionistas institucionales, para mitigar el
riesgo de pago y bajar el costo de efectivo de la deuda, se requiere la participacién de
un mejorador en dicha estructura financiera, proponiendo en su mayoria a la
Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE) o la Banca de Desarrollo de América
Latina (CAF) o entidad estatal.

En la entrevista al funcionario de la CAF, Pedro Ravelo, este indicé lo siguiente:

“La CAF puede servir como un mejorador que garantiza la emision para lograr una tasa
gue sea viable para la operacion, en algunos proyectos no de transporte hemos operado
de esa forma, hemos dado una garantia parcial de crédito de una emision con la idea de
mejorar el rating de la emisidn que repercuten en una tasa menor, y el costo que tiene
esa garantia se paga en la estructura por el hecho que se tiene una mejor tasa”.

Asimismo, un ex funcionario de COFIDE, indico que la CAF o COFIDE pueden
ser mejoradores en la presente estructura.
Las clasificadora de riesgos: Para emision de bonos titulizados, se requiere que dos
empresas clasificadoras de riesgo evallen el proceso de titulizacion de activos; para que

emitan posteriormente una clasificacion de riesgo de los bonos de titulizacion.

27 g mejorador es aquella institucion que otorga garantias adicionales a las que se encuentran en el futuro patrimonio fideicometido
con el objetivo de cumplir con el pago de las obligaciones de los futuros bonistas, insertarlo en la estructura de un fideicomiso de
titulizacion conlleva a mejorar la clasificacién de riesgo, un mejorador de crédito (bajar la tasa de interés o el costo efectivo de
deuda) o un mejorador de liquidez (recabar mayores fondos a los que se pretendia estructurar)
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En la entrevista realizada a la ex gerente general de una clasificadora de riesgo
Pacific Credit Rating nos indic6 que es posible que la titulizacion de activos tenga una
calificacion o nota de AA o AAA, siempre y cuando se cumpla con los siguientes
requerimientos:

e Adicional a la garantia de flujos futuros estos deben ser mediante el cobro electronico,
las garantias también serian el contrato de concesion y los buses adquiridos.

e Tener un ratio de cobertura del servicio de la deuda de 2.5X para los pagos semestrales
en los primeros 24 meses.

e Los contratos de seguros para los buses deben durar todo el periodo de la emisién y
cubriria 2.5X el valor de los buses.

7.3.2.2. Descripcion de la emision de bonos titulizados.

La alternativa de financiamiento propuesta se encontraria enmarcada en un
programa de bonos titulizados hasta S/ 204 MM (USD 60 MM), los cuales respaldarian
por la transferencia en dominio fiduciario de los siguientes patrimonios o derechos:

e Los derechos de cobro y los flujos de dinero que le corresponden a Pert Bus
Internacional S.A. como operador de paquetes de servicio 1.6, 1.7, 1.8 y 1.14
del corredor complementario N° 01, que es administrado por el fideicomiso de
administracion a cargo del Banco Scotiabank.

e Los cuatro contratos de concesion firmados por la empresa Perl Bus
Internacional S.A. como operador de paquetes de servicio 1.6, 1.7, 1.8 y 1.14
del corredor complementario N° 01.

e Constituir garantia sobre los vehiculos adquiridos a través del crédito puente
sindicado.

En cuanto al contrato de fideicomiso de Titulizacion de activos, éste cuenta con la
participacion de una sociedad titulizadora como fiduciario; en base a este contrato se
conformaria un patrimonio auténomo con los bienes fideicometidos, con los siguientes
fines:

i) Para la administracion de los recursos de las cuentas del fideicomiso

i) Como mecanismo de pago de todas las obligaciones garantizadas y

iii) Como garantia del pago en caso exista riesgo de pago.
Para cumplir con los fines sefialados en el parrafo anterior, los fondos que se
transferirian al patrimonio fideicometido, los cuales seran depositados a una cuenta y
crearan fondos de reservas segun la siguiente prelacion:

e Cuenta Recaudadora,

¢ Fondo de reserva intereés.

e Fondo de reserva capital.

e Fondo de reserva aceleracion.
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Posteriormente a la distribucion de flujos en los fondos sefialados y que se
encuentra en la figura 7.4., el saldo seré depositado a la cuenta del originador. Los flujos
recaudados en cada dia a traves del cobro de pasajes de los paquetes de servicio 1.6,
1.7, 1.8 y 1.14 del corredor complementario N° 01 seran depositados a la cuenta
recaudadora y serdn aplicados durante el primer dia habil de cada semana segun el
esquema de flujos mostrado:

Figura 7.4. Estructura de las cuentas del patrimonio fideicometido del fideicomiso de titulizacion.

Cuenta

Recaudadora

Fondo de
Reserva de
Interes

Fondo de
Reserva de
Capital

v

Elaboracion: Autores de la tesis.
Fuente: Entrevista a expertos

Con la colocacién de bonos titulizados se obtendréa el dinero para el pago total del
principal del préstamo puente sindicado, el plazo de los bonos titulizados seré por 8
afios a una tasa de costo efectivo anual de 7.5%, menor a la TCEA de una titulizacion
de activos sin el crédito puente sindicado, esta reduccién se debe a que se ha dado las

condiciones mitigando riesgos de operacion y del sector.

En la estructura de la emision del bono titulizado, el fideicomitente seria Per Bus
Internacional S.A. que transferira al patrimonio fideicometido los derechos y activos
requeridos para el éxito de emision de la compra de bonos por parte de los inversionistas
institucionales.

La estructura de la emisién de bonos titulizados se muestra en la figura 7.5. y es la

siguiente:
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Figura 7.5. Estructura del Fideicomiso de Titulizacién de Activos

Elflujo de
dinero que
ingresara al
patrimonio

12

fideicometido
7 8
SOCIEDAD TITULIZADORA 9
FIDEICOMITENTE PATRIMONIO FIDEICOMETIDO FIDEICOMISARIO
Financic Transfiere | Contrato de Emision de
400 Buses ORIGINADOR Concesién miston
=4 Bonos
EMISOR —_—
CONCESIONARIO
CREDITO
, Derechos de Cobro 10 INVERSIONISTAS
PUENTE y flujos futuros
SINDICADO AFP y Compaiiia
PERU BUS . .. ) de Seguros
INTERNACIONAL Buses adquiridos
con la financiacion
S.A.
1 del crédito puente
- sindicado Pagos de
L\ la deuda
Sy, o/
“‘“-%x:-_.__::ago de la deuda al banco \
13
REGULADORES CLASIFICADORA DE RIESGO MEJORADOR

PROTRANSPORTE

ATU DOS CLASIFICADORAS

Elaboracion: Autores de la tesis.
Fuente: Entrevista a expertos.

de crédito) o

CAF (Garantia parcial
COFIDE {Carta Fianza)

Conforme a la figura 7.5., a continuacion, describiremos el funcionamiento de la

estructura del crédito sindicado:

7. Enel nimero 7 consignado en la figura 7.5., se encuentra la primera etapa de la
propuesta de financiamiento, en el cual se obtiene un préstamo puente sindicado
para la compra de los 400 buses, en virtud del préstamo sindicado se transfieren
a Perd Bus Internacional S.A. los buses obtenidos mediante dicho
financiamiento.

En el nimero 8 consignado en la figura 7.5., Pert Bus Internacional S.A. como
fideicomitente transfiere en fideicomiso a la sociedad titulizadora (Fiduciario)
los derechos de cobro y los flujos de dinero que le corresponden a Per( Bus
Internacional S.A., los cuatro contratos de concesion firmados por la empresa y
los 400 buses que fueron financiados por el préstamo puente sindicado.

En el nimero 9 consignado en la figura 7.5., la sociedad titulizadora realiza una
emisién de 204,000 bonos en una oferta publica cuyo valor nominal de cada
bono es de S/ 1,000.00
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10. En el nimero 10 consignado en la figura 7.5., los inversionistas institucionales
adquieren los bonos titulizados; por lo que, el patrimonio fideicometido obtiene
un fondo de S/ 204 MM (USD 60 MM).

11. En el nimero 11 consignado en la figura 7.5., el patrimonio fideicometido obtiene
el fondo para el pago total del principal del préstamo puente sindicado.

12. En el numero 12 consignado en la figura 7.5., mediante el contrato de fideicomiso
de titulizacion de activos, Peru Bus Internacional S.A. transfiere los derechos de
cobro que le corresponden a la sociedad titulizadora para que los flujos futuros de
los pasajes que le corresponden sean depositados a la cuenta recaudadora. En tal
sentido, los flujos de dinero que le corresponden a la empresa Peri Bus
Internacional S.A. por la operacion del corredor complementario N° 01 son
transferidos directamente a la cuenta recaudadora del patrimonio fideicometido.

13. En el numero 13 consignado en la figura 7.5., los flujos de dinero provenientes de
los pasajes que le corresponden a la sociedad titulizadora se depositaran a una
cuenta recaudadora, en que se crearia tres fondos de reserva con el objetivo de

garantizar el pago de los bonos.

7.3.3.3 Oferta del instrumento.

La empresa Peru Bus Internacional suscribira con sociedad titulizadora un contrato
de fideicomiso de titulizacion, por el cual se constituira un patrimonio fideicometido
denominado: “Patrimonio en fideicomiso - D. Leg. 861, Titulo XI, Perd Bus
Internacional S.A. — primera emisién”, denominacion que corresponde al literal e) del
articulo 11 del Reglamento de los procesos de titulizacion de activos expedido mediante
Resolucion CONASEV N° 0001-1997

Dicha oferta sera publica y dirigida al sector de inversionistas institucionales. Al
ser una oferta pablica 28 se publicara en uno de los diarios de mayor circulacion
nacional; o cualquier otro medio autorizado por la SMV, con por o menos un (1) dia

habil de anticipacion a la fecha de colocacion de cada emision.

28 Es oferta publica de valores mobiliarios la invitacion, adecuadamente difundida, que una o més personas naturales o juridicas
dirigen al publico en general, o a determinados segmentos de éste, para realizar cualquier acto juridico referido a la colocacion,
adquisicion o disposicion de valores mobiliarios, conforme al articulo 4° Reglamento de los procesos de titulizacion de activos
expedido mediante Resolucion CONASEV N° 0001-1997
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Segun la pagina de SMV en la seccion e prospectus °menciona que el aviso de
oferta debe contener minimo lo siguiente:

¢ Reglamento que disponga la inscripcion de los valores de la Emision en el
Registro Pablico del Mercado de Valores.

e [dentificacion del (de los) agente(s) colocador(es).

e |dentificacion del Emisor.

e [dentificacion del instrumento con los términos y condiciones especificos de la
emision.

e Precio de referencia minimo (no obligatorio).

¢ Monto por emitir y monto minimo por serie.

¢ Clasificacion de riesgo vigente de la Emisidn, efectuada por dos (2) empresas
clasificadoras de riesgo.

eFecha de inicio y fecha limite para la entrega de las propuestas.

eHora de inicio y hora limite para la entrega de las propuestas

e Lugar(es) de entrega de las propuestas: direccion, teléfono, facsimil,
responsables de la conduccion.

eFechas de la subasta, emision y vencimiento.

e NUmero de digitos de las propuestas.

e Fecha y modalidad de pago, indicando hora limite.

¢ Sistema de subasta propuesto.

Indicacion de que el prospecto informativo pueden ser consultado en CONASEV
y en las oficinas del Emisor o del Agente Colocador.

7.3.3.4. Demanda estimada.

Debido a que seria la primera emision de bonos titulizados del sector transporte, no
existen data historica de su demanda.

Conforme hemos sefialado, cuando se emita los bonos titulizados, el negocio del
corredor complementario N° 01 estaria en la etapa de operacion con un escenario mas
favorable al cumplirse con las condiciones de flujo estable, recaudo electronico,
crecimiento de la demanda y la consolidacion del buen gobierno corporativo del
concesionario. En dicho contexto, segun la opinién de los expertos entrevistados, quien
adquiriria dichos instrumentos serian los inversionistas institucionales.

Se define como inversionistas institucionales a las personas que, por su naturaleza,
caracteristicas o conocimientos, comprenden, gestionan y evallan adecuadamente los
riesgos asociados a sus decisiones de inversion, conforme lo indica el articulo 3° de la
Resolucién de Superintendencia N° 00021-2013.

29 Formulario A4 Formato Prospecto02 Tasa Fija, segtn el siguiente link:
http://www.smv.gob.pe/Frm_VerPublicacion?data=D2DDC561D4478BF9570051572718105D40DBCO55EBC1FED313D48381
9C38
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http://www.smv.gob.pe/Frm_VerPublicacion?data=D2DDC561D4478BF9570051572718105D40DBC055EBC1FED313D483819C38

7.3.3.5. Caracteristicas de Emision
Las caracteristicas de la emision para la titulizacion de bonos es la siguiente:

Denominacion: “Patrimonio en Fideicomiso - D. Leg. 861, Titulo XI,
Bonos de Titulizacion de Cuentas por Cobrar de Pert Bus Internacional-
S.A

Monto de Emision: S/ 204 MM

Plazo: 96 meses (8 afos)

Pago: Los bonos seran pagados con los flujos de dinero que corresponden
a la empresa Per( Bus Internacional por la operacion de los paquetes de
servicio 1.6.,1.7,1.8 y 1.14 del corredor complementario N° O1.
Amortizacién: Anual

Tasa de interés: 7.5% nominal anual, base 360 dias

Garantias: Los contratos de concesion, los derechos de cobro y los flujos
futuros correspondiente a Pert Bus Internacional S.A. por la operacion del
corredor complementario N° 01, los 400 buses adquiridos en el préstamo
puente sindicado, la carta fianza emitida por COFIDE o la garantia parcial
de crédito emitida por CAF.

Originador: Per( Bus Internacional SA
Tipo de oferta: Sera por emision publica; en caso de que en la subasta se llegue a
una tasa que no se acomode a las expectativas del originador (Pert Bus
Internacional S.A.), el originador puede dejarse sin efecto la colocacion.
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CAPITULO VIII: COSTOS DE LA PROPUESTA DE FINANCIAMIENTO.

En el presente capitulo desarrollaremos el costo de la propuesta de
financiamiento, donde intervendran dos instrumentos financieros, en la primera etapa
el crédito puente sindicado y en la segunda etapa la emision de bonos titulizados, asi
también como sus costos de emision y su tasa de costo efectivo anual reflejada en el

flujo financiero.

8.1. Costo de financiamiento a través de crédito puente sindicado y de la
titulizacién de activo.

Los costos de financiamiento de un crédito puente sindicado generalmente estan
determinados en base a las comisiones y el monto a desembolsar; los cuales dependen
del nivel de riesgo, el monto a financiar, garantias requeridas y las condiciones
contractuales definidos con el prestatario.

Una de las ventajas de este instrumento financiero es su flexibilidad en el repago
anticipado, plazos y renegociacion de las condiciones contractuales iniciales a favor del
prestatario.

Por otro lado, los costos de emision de los bonos titulizados son considerados como
una barrera de entrada para el mercado de capital, asi como sujetarse a las regulaciones
de la SMV Yy revelacion de la informacién financiera al publico. Es por ello, que las
entidades deficitarias le son mas favorable las emisiones en forma periddicas, y asi
obtener una economia de escala en los costos de emision de los bonos titulizados. Dicho
costo va a depender de los acuerdos contractuales (acto constitutivo), en la cual se puede
estipular que lo asuma el Patrimonio Fideicometido o el originador, aunque lo méas
comun es que lo asuma el Patrimonio Fideicometido.

Cabe acotar que, a diferencia de crédito sindicado, la estructura, los plazos de
financiamientos, son muy rigidos, y el mecanismo de refinanciamiento es mas dificil
debido a la cantidad de participantes.

A continuacion, en la tabla 8.1 se estima los costos de los instrumentos financieros

antes mencionados.
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Tabla 8.1. Costo de emision de bonos titulizados en el mercado peruano de capital y crédito sindicado (S/)

Intr.Financ. Supuestos Monto emision Soles
S Participacion 0.0400% 81,600
C i GaStcfsj de Comision por estructuracion 0.3500% 714,000
ron preparaciénde la
e d emision Promocion 0.0900% 40,800
d i Desembolso de Credito 0.0200% 20,400
i ¢ Gastode
t a Administracion
o d Anual Comision de Administracion 0.0800% 163,200
0
Costos Totales Costo total de efectuar el prestamo 1,020,000
Estructuracion 66,000.00 -66,000
Inscripcion tramite anticipado (SOL) 52,239 -2,239
Derechos registrales del contrato marco 52,239 -2,239
Auditoria externa 20,000 -20,000
Gastos de . T
o Contratacion de un representante de obligacionis 3,600 -11,880
preparacion de la
emisién Contratacion de 2 clasificadoras de riesgo §/20,000 -66,000
B Gastos registrales 5,000 -5,000
0 Costo del certificado para el sistema MvNet §/200 -660
n Gastos de impresion del Prospecto Marco §10,000 -10,000
(s’ Due Dilinge /20,000 -20,000
Inscripcion en la SMV 52,239 -2,239
T Publicacion Resolucion en El Peruano §1,080.00 -1,080
i
Gastospara ) rincion BVL: 0.0375%|  -76,500
t efectuar la Oferta
u Publica Primaria |!Inscripcién Cavali $100.00 -330
I Gastos de publicacion, registrales y de impresion §/5,000 -5,000
i
. Comision de colocacion: 0.10% -204,000
a Conasev mensual: 0.0035% -85,680
d BVL Mensual: ( Min 100 SOL ) 0.0020% -48,960
0
s Cavali Mensual: (Min US$ 100; Max US$ 300) 0.0010% -990
Gasto anual de |Clasificadoras §/30,000 -360,000
mantenimiento de |Representante de Obligacionistas: Anual 0.0350% -71,400
laemision | A gitoria externa 53,000 -3,000
Mejorador % deuda viva 2.0000%
Comison de Administracion Sociedad Titulizadora -4,950
Representante bursatil Mensual 53,625 -43,500
Costos Totales |Costo total de efectuar la emision -1,111,646

Elaboracion: Autores de la tesis.
Fuente: Tarifarios BVL, CAVALI, TUPA SMV
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En la Tabla 8.2. presentamos un comparativo entre el crédito sindicado y los bonos

titulizados donde se identifican las variables que van a participar en el flujo de

financiero.
Tabla 8.2. Variables que participan en la estructura mixta
Detalle Crédito Sindicado Emisién de Bonos
Titulizados
Etapas Primera Etapa Segunda Etapa
Tasa de interés 11% Anual 7.5% anual
Prestamos 204 MM (SOL) 204 MM (SOL)
Plazo 2 afios 8 afios
Comision de Carta Fianza 3% del saldo deuda 2% del saldo deuda
Comision de Administracion Sindico 0.008% sobre el monto de la 0
deuda
Gastos de preparacion de la emisién /préstamo por una vez | 1,020,000 1,111,646
Gasto mantenimiento de la emision de Bonos 618,480.

Elaboracion: Autores de la tesis
Fuente: Estimaciones de los expertos en las entrevistas

Dichos datos expuestos en la tabla 8.2 sirve como base para la elaboracién del flujo

financiero se encuentra en tabla 8.4.de la presente tesis, en el cual da resultado una TIR

financiera o Tasa de Costo Efectivo Anual de 10.89%

A continuacion, detallaremos la secuencia de los flujos en la Tabla 8.3

Tabla 8.3 Secuencia de los flujos

Tipo de Periodos/Afios En la primera etapa del proceso de financiamiento: Importe Soles
Instrumento
Crédito Afio 0 - Ingresa un flujo por préstamos de crédito Sindicado +204,000,000
Sindicado Afio 0 -Salida de flujo por gastos preparacion del préstamo Sindicado -1,020,000
Afio 0 - Salida de flujo por costo de Mejorador 3 % deuda viva. -6,120,000
Afio 1 - Salida de flujo Gasto de Administracion de Sindicado -163,200
Afio 1 - Salida de flujo Interés Crédito Sindicado (l) -20,571,489.4
Afio 1 - Salida de flujo Costo Mejorador 3% deuda viva -5,603,955.1
Afio 2 - Salida de flujo Gasto de Administracion de Sindicado -163,200.0
Afio 2 - Salida de flujo Interés Crédito Sindicado (1) -18,679,325.0
Afio 2 - Salida de flujo Costo Mejorador 3% deuda viva -5,031,145.4
Afio 2 - Salida de flujo por la Devolucién préstamo -204,000,000
En la segunda etapa del proceso de financiamiento
Bono Afio 2 - Salida de flujo Gastos de preparacion de la emision -1,111,646.4
Titulizado Afio 2 -Ingresa un flujo por colocacién de Bonos +204,000,000.
Afio 2 -Salida de flujo Costo Mejorador 2% deuda viva -3,689,433.7
Afio3 -Salida de flujo Gasto anual de mantenimiento de la emision -618,480.
Afio3 -Salida de flujo Costo Mejorador 2% deuda viva -3,269,575
Afio3 -Salida de flujo Servicio de la deuda (C+lI) -33,685,492.8
.Afio 10

Elaboracion: Autores de la tesis
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Tabla 8.4. Flujo de caja financiero

\ (Bridge loan) |

Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 10
Gastos de preparacion del Prestamo -1,020,000 0.0 0.0
Gasto de Administracion de Sindicado 0 -163,200.0 -163,200.0
iS Préstamos 204,000,000 0.0 0.0
Cn .
rd Devolucion Prestamo -204,000,000.0
Z é Interes Credito Sindicado (1) -20,571,489.4 -18,679,325.0
ti 3 Costo Mejorador 3% deuda viva -6,120,000 -5,603,955.1 -5,031,145.4
00 Flujo Total del crédito sindicado 196,860,000 -26,338,644.6 -227,873,670.3
T Gastos de preparacion de la emision -81,600.0
ti Ingreso por Colocacion de Bonos 204,000,000.0 i
lIJ Gasto anual de mantenimiento de la emision -618,480.0 -618,480.0 -618,480.0 -618,480.0 -618,480.0 -618,480.0 -618,480.0 i -618,480.0
8 ; Costo Mejorador 2% deuda viva -3,689,433.7 -3,269,575.0 -2,818,226.9 -2,333,027.7 -1,811,4385 -1,250,730.1 -647,968.6 0.0
E Z Servicio de la deuda (C+) -33,6854928  -33,6854928  -33,685492.8  -33,685492.8  -336854928  -33,6854928  -33,685492.8  -33,685492.8
00 Flujo Total del Bono Titulizado 0 0.0 203,918,400.0| -37,993,406.6  -37,573547.9  -37,122,199.7  -36,637,0005  -36,115411.3  -35554,702.9 -34,951941.4  -34,303972.8
196,860,000 -26,338,644.6 -23,955270.3||  -37,993,406.6  -37,573,547.9  -37,122,199.7  -36,637,000.5  -36,115411.3  -35554,7029  -349519414  -34303,9728
TIR financiero antes de impuestos 10.89%

Elaboracion: Autores de la tesis
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En la primera etapa del proceso se utilizara el instrumento financiero de crédito
sindicado que tendra una duracion de dos afios que funcionara como un crédito puente
con el objetivo que en este plazo se adecuara los requisitos de los inversionistas (tener
un flujo historico predecible de recaudaciones, implementacion de gobierno
corporativo, y obtener potenciales inversionistas que deseen adquirir los bonos
titulizados.

En la segunda etapa el importe de la colocacion de los bonos titulizados servira
para el pago de la deuda del préstamo sindicado, asi también la reduccién de costo de
la carta fianza en 1%, debido a la data histérica de sus flujos obtenida durante los dos

afios precedentes obteniendo una TIR de 10.89%.
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CAPITULO IX: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

De la presente investigacion se desprende las siguientes conclusiones

En relacién con nuestro objetivo general de la presente tesis que es analizar las
posibilidades de financiamiento para la adquisicion de cuatrocientos buses
urbanos para la empresa Perd Bus Internacional S.A. para la operacion del
Corredor Complementario N° 01, dicho objetivo se cumplio especificamente en
el capitulo 111 desde un marco conceptual, llegando a la conclusion que dentro
de las alternativas de financiamientos analizadas se escogeria la titulizacién de
activos debido a que es un mayor plazo y un menor costo efectivo de
financiacion; sin embargo, el riesgo del sector y de la operacién no haria
atractivo el bono titulizado a los inversionistas institucionales; por lo que se
optaria por estructuras de financiamientos mixtas para disminuir el riesgo de la
operacion y del sector y contar con garantias de los banco de desarrollo como
CAF o COFIDE.

Respecto al objetivo especifico de examinar el Sistema Integrado de Transporte
de Lima Metropolitana y los contratos de concesion suscritos por Perl Bus
Internacional S.A. para la operacion en el corredor complementario N° 01; se
ha realizado un analisis contextual del SIT-LIMA y los contratos de concesion,
llegando a la conclusién que el negocio de la operacion del corredor
complementario se encuentra en una etapa de maduracién se ha indicado que el
negocio de la operacion, lo cual hace que el sistema financiero lo signe como
sector riesgoso, esto aunado a las experiencias previas tenidas como en el caso
del COSAC; sin embargo, con el inicio de operacion del corredor mencionado
y transcurrido un plazo de dos afios, se consolidaria la demanda y los flujos

futuros, lo que seria factores de éxitos para posteriores financiamientos.

Respecto al objetivo especifico de evaluar las alternativas de financiamiento
para la adquisicidn de cuatrocientos buses urbanos, este se ha cumplido a través
de las entrevistas de los expertos y del andlisis del contexto en que se encuentra
en el concesionario Pert Bus Internacional S.A. como operador del corredor
complementario N° 01; este contexto influye al momento de analizar las
alternativas de financiamiento; ya que, actualmente, el negocio de la operacion

de buses en el corredor complementario N° 01 no se encuentra en un periodo de
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consolidacién sino en un periodo de maduracion; encontrdndose en etapa de
prueba pre operativa. En ese contexto, la emision de bonos titulizados no seria
exitosa ni seria atractiva para los inversionistas debido al riesgo de la operacion
y del sector. Para darle mayor seguridad a los inversionistas, se requiere un
escenario menos riesgoso y mas favorable para la inversion, dicho escenario se
encontraria a partir del segundo afio de la operacion del corredor
complementario N° 01 en la medida que se demuestre flujos reales de la
operacion, mayor demanda de los pasajeros y la implementacion del recaudo
electronico

e Respecto al objetivo especifico de estructurar la propuesta de financiamiento
seleccionada, este se desarrollé mediante una propuesta de financiamiento que
mitigaria los riesgos y contendria los factores de éxitos ya sefialados, siendo
nuestra propuesta realizar una estructura mixta de financiamiento a través del
crédito puente sindicado y la titulizacion, el cual lo realizariamos en dos etapas:
La primera etapa se financiaria a través de un crédito sindicado puente para
adquirir los 400 buses para la operacion del corredor complementario N° 01,
siendo el plazo de la financiacion por dos 2 afios.
La segunda etapa se financiaria a través de emision de bonos titulizados, con la
obtencion de los recursos obtenidos por la colocacién de los bonos se pagaria el
crédito sindicado puente, siendo el plazo de financiacién por 8 afios.

La estructura de financiacion mixta a traves de un crédito puente sindicado y una
titulizacion de activos, es la propuesta financiamiento en la presente tesis, para que se
pueda concretar dicha propuesta de financiamiento, se recomienda lo siguiente:

1. Conforme a la informacion por Pert Bus Internacional se recomienda realizar
un plan de capacitacién anual para choferes el cual debe contener loS siguientes
puntos a capacitar:

a. Atencion al cliente

b. Seguridad Vial, para concienciar sobre la necesidad de prevenir los
accidentes de transito

c. Normativa de transito para evitar infracciones de transito y fomentar la
conduccion responsable y el transporte seguro

d. Concienciar sobre la necesidad de prevenir los accidentes de transito,
que dara como resultado la paulatina disminucion del indice de
accidentes producidos en el transporte piblico del Area Metropolitana,
ocasionados por fallas humanas.

120



2. La empresa Perd Bus Internacional se adecuaria a los requerido por la SMV
(Buen gobierno corporativo, estados financieros auditados, etc); por lo cual se

debe culminar con la implementacion de planeamiento estratégico.
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ANEXO |
ENTREVISTA A LOS EXPERTOS

Anexo I-A: Entrevista al Gerente General de Allin Group (Jhonatan Londofio)
Realizada el 11 de noviembre de 2018
Entrevistador: ¢Puedes describir a la empresa?

JL: Allin Group es una de las empresas creadas dentro de la licitacién de los corredores
complementarios que salieron a través de la alcaldesa Susana Villarén, se creé en el 2014 y
desde el 2015 inicio su operacion pero tuvo algunos inconvenientes politicos que surgieron en
ese momento pero en el afio 2016 arranco nuevamente las operaciones, empez6 con unos 3
paquetes que se licitaban pero habia otra empresa adicional que tenia otros paquetes licitados
pero esa empresa no cumplid, no siguio dentro del proceso por no cumplir con una serie de
requisitos y fue ahi que Allin Group asumio los paquetes que esa empresa tenia asignado,
logrando Allin Group el 100% de la troncal de Javier Prado, en este momento tenemos 261
buses como empresa, donde 240 estan operativos, hablamos de padrones de 12 metros con
capacidad para 80 pasajeros. Actualmente estamos movilizando un promedio de 171,000
pasajeros por dia, hemos ido evolucionando poco a poco, la gente ha ido conociendo la reforma.
Asumi la gerencia general de Allin Group este afio, vengo de Colombia, venimos a traer la
experiencia de tuvimos alla en donde se cometieron algunos errores y queremos que eso no se
repita aca, tengo una experiencia de 10 afios y estamos en Lima para apoyar.

Allin Group cuenta una némina de 859 trabajadores en planilla de los cuales 587 son
conductores, digamos que Allin Group apuesta por la formalidad, todas las personas estan
planilla.

Hemos venido implementando nuevas tecnologias como es un Software extranjero que nos
ayudan en la planeacién y supervisién de la operacién, con eso nos basamos para mejorar el
aspecto de bienestar de la gente, optimizar costos, todo lo que tenga que ver con mejorar el
negocio, nos estamos metiendo un poco mas en lo que se refiere a la organizacion.

Hemos tenido bastante retos, Lima estd muy congestionada de trafico, estamos hablando de un
promedio en Javier Prado de 9 km por hora, la velocidad no te apoya mucho, el pablico piensa
gue no hay buses pero si los hay lo que pasa es que estan retrasado, la gente de planeacion se
encarga de dar cumplimento al usuario en estos casos.

Entrevistador: Desde tu experiencia en Colombia en éste rubro ¢cuales son las ventajas o
desventajas que tenemos?

JL: Las ventajas que se tiene es que la demanda existe, en Colombia se tuvieron ganancias
porque el transporte fue concedido de prioridad, al darle prioridad el transporte masivo fue
perdiendo fuerza, cosa que aca en Lima todavia genera problema sacar una competencia, esto
te va generar problemas.

Entrevistador: Durante la prueba de pre operacion de la linea amarilla ¢cudles son las
dificultas que estan enfrentando actualmente?

JL: La competencia tradicional y la competencia informal, frente a este tipo de competencia tu
tienes que tener un valor agregado, velocidad, costo, menos tiempo; pero el informal es fuerte,
todo esto se esta tratando de controlar poco a poco, unas de las ventajas que se tiene es que en
la linea amarilla somos el Gnico transporte que entra por la linea amarilla, digamos que eso nos
da un valor agregado, pero en su estructura de costos nos golpea un poco porque el tema del
peaje es fuerte para nosotros como estructura, debido a que el peaje no estaba en el momento
de la licitacion, digamos que eso fue un valor agregado que nosotros como concesionarios
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establecimos, para gque se viaje mas rapido, con esto queremos decir a la gente que estamos
apostando por algo bueno, pero nos golpea poco a poco.

Entrevistador: ¢El flujo de dinero que se tiene hasta ahora es antes de entrar a la linea
amarilla?

JL: Si, la competencia que se tiene es antes de entrar a la linea amarilla, pero operar este tipo
de linea cuesta, el informal cuenta con un solo conductor, nosotros tenemos que tener un
promedio de 2.5 conductores, adicional a eso en el tradicional tu pagas por produccion acé tu
pagas un monto fijo independiente del nivel de produccion.

Entrevistador: ¢Cual fue motivo por el cual en enero 2018 se solicita la modificacién del
plazo de inicio de etapa pre operativa y operativa del contrato de concesion?

JL: Digamos que es un tema muy politico, son temas de la propia alcaldia, dependemos mucho
de las decisiones que se tomen, pero si la alcaldia no toma la decisiéon de que vamos a salir no
se sale, ese es el gran problema. El factor politico que se da cada 4 afios genera incertidumbre
a pesar de que se tiene un contrato de concesion.

Siempre intentamos ser diligentes, hemos intentado dar cumplimento al contrato de concesion
conforme esta establecido. Nosotros como empresa allin Group estamos entrando al inicio de
la operacion, ya que no queremos que se repita lo que paso con el COSAC que se encuentra en
etapa de pre operacion desde hace 07 afios. Allin Group ya inicio el proceso de operacién ya
cumplimos los Gltimos requerimientos que nos hizo el ente rector que es Protransporte para dar
inicio a la etapa de operacién, como concesionario estamos dando cumplimento al contrato que
se tiene con la municipalidad, como que para tener algo que mostrarle a las nuevas gestiones,
como diciéndoles miren estamos cumpliendo con nuestra parte del contrato, estamos haciendo
las cosas correctamente, queremos cerrar con los plazos establecidos en el contrato, para eso
debemos tener en cuenta que las proximas autoridades tienen su propio criterio en el sector
transporte de querer todavia hacer un COSAC en la Av. Javier Prado.

Entrevistador: Queremos hacer un sistema integrado como lo quiere hacer Colombia,
Chile, Paris y otras ciudades de que con una sola tarjeta de embarque puedas tener acceso
a un sistema integrado, ¢c6mo ve usted eso?

JL: Tenemos que volvernos un sistema multimodal de integracion tarifaria, también se tiene
que ver otros aspectos.

Entrevistador: Actualmente el sistema de cobro de los pasajes es de forma manual ¢ cuando
se estaria implementando el sistema re recaudacion electrénico?

JL: Ese es otro de los retos, el tema de cobro manual es una desventaja, es poco efectivo y mas
cuando lo maneja el conductor, hemos ido luchando con eso, parte del reto con el que hemos
ido avanzado con el recaudo electrénico es que en estos momentos tenemos instalado en el
100% de nuestra flota torniquetes y validadores en la linea amarilla y en la linea roja (corredor
de la Av. Javier prado), estamos esperado un cierre de los fideicomisos para poder hacer una
integracion con el metropolitano, con la integracion lo que buscamos es facilitar el transporte
del ciudadano y mejorar nuestro sistema de control, debido a que puede haber un riesgo del
20% del cobro recaudado que no esta ingresando a las cuentas; por lo tanto, esto genera de que
se cuente con un flujo de caja distinto.

Entrevistador: Bajo su sistema de recaudacion ustedes tienen que redistribuir ese ingreso
en una serie de cuentas como parte de la operacion ¢ Cuales son esas cuentas?

JL: Hay un porcentaje que va el ente gestor y al ente supervisor Invermet, a todos ese costo se
distribuye.

Entrevistador: De lo recaudado ¢Qué porcentaje es lo que le corresponde a ustedes?
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JL: En el total es de 30% por pasajero y el 70% por kilometro eso es mas o menos la base y
estamos hablando de que un 8% se va para la operacion, ente gestor, ente supervisior Invermet,
todos los asociados y ahora entra un costo para el recaudo.

Nuestros propios ingresos dependen de la cobertura de los costos entonces esto depende de
nuestro nivel de gestion por lo que esto es auto sostenible, el empresario quiere ganar, tratamos
ver mas estrategias en su beneficio.

Entrevistador: Dentro de los buses que tienen ¢hay posibilidad de ofrecer otro servicio
digamos publicidad?

JL: Eso se puede hacer pero digamos los ingresos serian para el ente gestor, en eso no tenemos
participacion, esto ya esté definido en el contrato.

Entrevistador: Con relacién al inicio de prueba de pre operacién segun informacién
periodistica iniciaron con cincuenta y dos (52) buses en la linea amarilla ¢ actualmente con
cuanto buses cuentan?

JL: En estos momentos tenemos 73 buses rodando en total y estamos con un total de 80 buses
de los cuales 7 buses estan disponibles, mas 24 o 26 que estan a puertas de implementacion, en
total la linea amarilla va a contar con 103 buses de prueba en la fase de prueba.
Entrevistador: ¢Posteriormente con cuanto vehiculos se debe contar aproximadamente?
JL: Estamos hablando de 400 a 450 buses cuando estemos en inicio de operacion.
Entrevistador: Para esos 450 buses que necesitan para la etapa de operacion ¢cudles son
las alternativas de financiamiento que ustedes han visto conveniente para su adquisicion?
JL: Digamos que hay proveedores directos que nos estan apoyando que es el caso de Modasa
que ha apostado por este negocio u operacién, también estamos mirando el tema de la banca.
Debido al problema conocido que hay en el sector se puede ver que la banca tiene tasas muy
altas, cuando la banca tomo conocimiento de nuestro sistema electronico se comenz6 a interesar
y se comenz0 a acercar, comenzamos a iniciar linea de financiamiento con ellos.
Entrevistador: ¢(Que otras alternativas de financiamiento aparte de la banca ustedes
pueden considerar?

JL: Creemos que podemos ver el ingreso de un socio estratégico, dentro de los acreedores
permitidos tenemos a Modasa.

Entrevistador: ¢ La titulizacién de Activos es una alternativa de financiamiento viable para
ustedes?

JL: Digamos que se puede dar una titulizacion de activos y que esta permitido dentro del
contrato de concesion, porque el leasing ya no es posible hacerlo debido a una modificacion al
contrato, solo estuvo hasta agosto del afio 2018, se podia utilizar pero ahora ya no, esa es una
clausula que hay en el contrato. El contrato que tenemos es muy sesgado, estamos poco a poco
ganando confianza, todo lo tenemos asociado al contrato.

Entrevistador: ¢Para cuando se ha proyectado el inicio de la recaudacion electronica?
JL: Esta proyectado para inicios de diciembre del2018.

Entrevistador: Existe una estimacion de flujos por afio, dentro de esos flujos ¢cuanto es
para el activo circulante y cuando quedaria para pagar deuda?

JL: Tenemos ingresos por dia de 174,000 usuarios diarios un promedio 247,000 soles en el caso
del corredor rojo de Javier Prado, en el corredor amarillo estamos hablando de 29,000 usuarios,
hablamos de un ingreso de 71,000 soles aproximado.

Hay un 2% para Protransporte un 2% para invermet, es decir no son netos, tenemos
financiamientos, la carta fianza, hasta la parte de ebitda estamos cumpliendo estamos en 12%
positivos, esto depende mucho de las ventas al ser un sistema auto sostenible.
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En el caso de que recaudemos mucho mas de lo esperado esto se va al fondo de reserva, ya
luego de ahi se nos paga la acreencia que se nos tiene por kilometro recorrido sobrepasado.

En este negocio lo méas costoso es la planilla, estd mas o menos por el cuarenta por 40% de tu
costo, ahi es donde decimos vamos a mantener los tiempos de ciclo para no perder las horas
hombre.

Entrevistador: ¢ Los corredores complementarios tienen que ser exclusivos en la linea?
JL: No, eso no estéa establecido, le estamos pidiendo ayuda a la municipalidad para tener un
sistema de segregacion ya que el pablico piensa que no hay buses pero el tema es de congestion
vehicular, el trafico es complejo. En Bogota se tratdé de solucionar con las salidas de los
vehiculos por nimero de placa. El costo por kilémetro te vale 5 soles aproximadamente.
Entrevistador: Sobre la subida de los pasajes ¢ ustedes son los que deciden esto?

JL: No, eso es en coordinacion con el ente gestor (la municipalidad) y de acuerdo a las reglas
tarifarias establecidas .Esto de la sensibilidad del publico es muy complejo ya que el pablico no
esta dispuesto a un alza del pasaje.

Entrevistador: Dentro de sus activos fijos ¢todos estos se encuentran hipotecados hasta un
monto limite?

JL: Si, pero los vehiculos no porque son parte de la concesion.

Entrevistador: ¢Cuales son los retos del transporte urbano en Lima y cudles son los retos
de la empresa Polo Group?

JL: Es volvernos lideres en el transporte publico masivo, el reto es generar un sistema mas
accesible para el usuario, la segregacidn, seguridad, calidad, segregamos carriles, estaciones,
volvernos un estilo COSAC, para eso tenemos que tratar de disminuir el tiempo de viaje.

Otro de reto es el de banca ya que lo que paso en el COSAC nos cerrd la puerta, la idea es darle
a Lima el transporte que se necesita.

Entrevistador: Segun tu perspectiva ¢hay otros retos del negocio que se pueden hacer en
Lima?

JL: Lima es tan grande que se puede logar una unificacion total, el Callao te podria dar otra
oportunidad, ventanilla, todo esto como grupo estamos viendo poco a poco como realizarlo mas
adelante, ese es uno de los retos del grupo tener un sistema en beneficio del publico.
Entrevista realizada en el ambiente del Centro de Control

JL: En esta area utilizamos una plataforma llamada aixtrack cuyo proveedor es la empresa
Jackod, a través de esta plataforma podemos visualizar 1 ruta, también tenemos otra llamada
matrix que es del mismo proveedor donde se pueden visualizar varias rutas. Actualmente en la
Av. Javier Prado se cuenta con 5 rutas como son la linea 201 y 209 cada servicio esté asignado
a un bus, el padrén (codigo de cada unidad registrado atras del bus) puede cambiar pero el
servicio se mantiene, hay 80 servicios por dia operativos, lo que verifican los especialistas es si
se estd realizando una correcta operacion.

Entrevistador: ¢ Como calculan la demanda del servicio?

JL: En base a la gente de campo, se tienen inspectores y orientadores de Protransporte que
siempre nos informan, ellos pertenecen a la planilla de Protransporte.

La Av. Petit Touars desde la Av. Salaverry hasta la Av. Masias es la zona que mas se
congestiona en la tarde, el usuario piensa que es falta de buses y Protransporte dice que se
necesitan mas buses; pero mas buses ¢para qué? se haria mas tréafico, la prioridad del transporte
es la segregacion, es pedirle a Protransporte jsegrégame!, el problema no es la falta de buses
sino la congestion vehicular.

Entrevistador: ¢Han planteado la segregacion de la via por horas criticas?
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JL: Lo que se ha intentado plantear son los giros a las izquierda, porque todos estan permitidos
y no hay espacios, debido a que todos estdn acomodandose para voltear, lo que hemos hecho
es solicitarle a GTU la eliminacion del giro a la izquierda para que eso te deje flujo ya que eso
te frena el vehiculo, pero segregacion todavia no, en la Av. Masias que esta en el distrito de San
Isidro se esta haciendo un carril nuevo, estamos hablando con el area competente para que nos
den ese carril. Por otro lado, los autos colectivos es un problema aparte porque te chocan los
buses.
Entrevistador: ¢Aparte de los fiscalizadores de Protransporte vienen trabajando con la
Policia Nacional del Peru?
JL: Claro, estamos ahorita con el comandante de transito, ellos nos estdn apoyando
especialmente.
Entrevistador: Deberia haber cAmaras que ayuden a la labor de los fiscalizadores ¢ sabe si
ya hay cdmaras en los lugares de operacion?
JL: Hay un proyecto que sabemos que esta en proceso licitatorio algo asi.
Entrevistador: ¢ Como funciona el centro de control?
El centro de control es 7x24, hay 3 técnicos en la mafiana y en la tarde, en la noche hay 1 que
es el que cierra todo, el servicio va hasta las 11 de la noche pero los buses van entrando a la una
1 o dos 2 de la mafana, se tiene que hacer el cierre para eso los técnicos tienen que revisar
bitacoras y todo para que al dia siguiente vuelva a arrancar todo.
Per( Bus maneja el mismo software matrix.
Entrevistador: En la linea amarilla en la cual opera Peru bus Internacional S.A. ;cual es
la zona roja de alto transito?
JL: En la Av. universitaria desde la Av. José Granda hasta el puente bella union.
Entrevistador: ;Cuando se procederia al retiro de los buses informales sobre la ruta
concesionada?
JL: Dependeré de la implementacion de los paquetes que todavia se encuentra licitacion, como
no esté todo licitado, creo que solo el corredor panamericana va tener mas de mil carros.
Entrevistador: ¢Cuantos paquetes de servicio tiene en el corredor panamericana que se
encuentra bajo su operacion?
JL: Son 4 paquetes, que son los 450 buses.
Entrevistador: ¢ Cuantos paquetes todavia quedan por licitar?
JL: Son 5 paquetes los que todavia no se han licitado.
Comentario de JL: la segregaciéon seria muy importante pero la autoridad tendria que
autorizarlo, esperemos que con el nuevo Alcalde de Lima se puede dar.
Visita al ambiente del area de Gestion Humana
Entrevistador: ¢De cuanto es su indice de rotacién de personal?
JL: Esta en 7%, aqui también se maneja Per( Bus.
Entrevistador: ¢ En Per( Bus cuantos trabajadores tienen?
JL: Estamos hablando de 180 personas.
Entrevistador: Dentro del organigrama del grupo ¢se maneja a ambas empresas? ¢ Cémo
esta estructurado este organigrama?
JL: Se organiza de la forma: siguiente

— Gerencia corporativa,

— Gerencia de unidad de negocio (en Pert Bus y Allin Group)

— Gerencia de operacion

— Gerencia mantenimiento

— Jefe de personal
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— Jefe administracion
Estos lo tiene cada empresa dentro de sus plantas.
Entrevistador: ¢Dentro de la Gerencia corporativa como se encuentra estructurado?
— Gerencia corporativa
— Gerencia recursos humanos
— Gerencia planeacion y programacion
— Gerencia de centro de control
— Gerencia mantenimiento
— Gerencia de proyectos y
— Gerencia de finanzas y presupuesto

Entrevistador: ; Como gerencia general ve solamente Allin Group y Pera bus o también a
otras empresas?

JL: No, también se ve urbanos, en el urbano tenemos 3 empresas pero en total tenemos 5, una
gue es Prominpo que es minera, en total serian 6 seis empresas; en el urbano tenemos 160 buses,
eso si es un poco mas informal. Las empresas mas fuertes son Allin Group y Peru bus.
Tenemos un software llamado wacchintins que fue una inversion de mas de un millén de délares
con eso hacemos optimizacion de procesos, asignacion de conductores y planificacion de buses.
La mayoria de este personal tiene una carrera que se llama investigacién de operaciones, son
matematicos puros, también hay gerente planeacién y programacion que es una persona de
Colombia.

En Colombia en un primer momento habia empresarios que no apostaban por este tipo de
operaciones, habia un déficit tanto asi que vendian acciones a sus empleados, pero ahora hay
empresarios que se han vuelto emporios, que son duefios del metropolitano y ahorita los
empleados gozan de las utilidades. De repente por ahora en el Pert hay un déficit pero en el
futuro le va a ir muy bien a quien apueste por este tipo de negocio.

Visita al area de Gerencia Operaciones

En este momento se encuentra el gerente planeacién de Allin Group y también esta el gerente
de operaciones de Peru Bus.

Entrevistador: ¢(Cémo encuentra usted a Pert Bus durante la etapa de pruebe pre
operativa durante el proceso implementacion de la linea amarilla?

JL: Es la misma problematica que Allin, lo que mas impacta es el trafico, nos genera desfase,
perdidas de servicios, el informalismo es muy fuerte y el problema de la velocidad por la
competencia que es un aproximado de 80% de vehiculos que operan en la ruta del corredor.
Comentario de JL: Nos comenta que la proyeccién que hicieron de la demanda en el
metropolitano era de un poco méas de 800,000 mil pasajeros pero la que tiene actualmente es de
seiscientos 650,000 pasajeros aproximadamente entonces esta proyeccion fue mala, la
infraestructura que tiene ahora no da para mas, no se pueden meter méas buses porque hay tramos
donde los buses estdn vacios, al parecer el area de programacion de Protranporte no esta
haciendo bien las cosas, tienen un programa (software) que compraron hace mucho tiempo.
Protransporte cree que el problema es la falta de buses.

Entrevistador: Un bus del modelo que ustedes utilizan ¢ cuantos afios dura?

JL: Los buses por normatividad pueden durar hasta 20 afios como sistema pero lo que
intentamos es que el desgaste de la flota si se comporte que a los 10 afios lleguen a un
determinado kilometraje, que tengas tu depreciacién como tiene que ser.

Entrevistador: ¢ El contrato de concesion estipula una renovacion de buses cada cierto afio?
JL: No, no hay renovacién hay ampliacion de contrato por 04 afios, en el caso de que tus buses
estén inoperativos al termino del contrato tendrias que comprar un bus por los 4 afios.

127



Anexo I-B: Entrevista al Ex Director General del Ministerio de Transporte (Dr. Paul
Concha Revilla)
Realizada el 04 de Febrero de 2019

Entrevistador: Desde de su perspectiva como especialista en el tema, ¢cual es actualmente
la problemética de sector transporte terrestre en el Perd,

PC: En la actualidad es la misma de afios atras que se generé como consecuencia de los niveles
de sobreoferta que se propici6 en los afios noventa, no ha cambiado mucho. Si bien hoy existe
un COSAC, un Corredor Complementario y una la Linea 1 del Metro de Lima, estos modos de
transporte todavia no llegan a ser un sistema integrado ya que solo se cubre el 15% de la
demanda en la metrépolis.

El sistema de transporte actualmente es el modelo comisionista afiliador que se caracteriza por

la empresa cascaron que lo Unico que tiene es el titulo habilitante, ellos no se involucran
directamente con la prestacion del servicio sino que son meros afiliadores, en realidad los que
prestan los servicios son los propietarios de los vehiculos afiliados a la flota de la empresa de
transporte, inclusive ni los propietarios muchas veces son los que prestan el servicio
directamente, es el conductor y cobrador a quien el propietario le entrega el vehiculo a cambio
de una cantidad prefijada y todo el exceso es para el conductor y cobrador.
Antes del afios noventa el modelo era de déficit de transporte y de pronto pasamos de un extremo
a otro a una sobreoferta en escasos diez afios como consecuencia de la desregulacién. En los
afios 90 se dio el Decreto Legislativo N° 651 que permitié la superposicion de rutas, en un plan
regulador de rutas se podia incrementar rutas indiscriminadamente, asociado a esto en esa época
se inicio la importacion masiva de vehiculos usados de Jap6n con esto pasamos de seiscientos
setenta y nueve mil (679,00) vehiculos inscritos en el Registro Vehicular a mas de un millén y
medio (1°500,000.000) en el afio 2000, eso no pasa en ninguna parte del mundo, hubo un
incremento de mas del doscientos por ciento (200%), eso no pasa en ninguna parte de la region
ya que normalmente llega a un crecimiento de cinco por ciento (5%), esto se generé con un
problema con la regulacién y asi como de la mala gestion el Ministerio de Transporte.

El signo distintivo de este modelo es el de desregulacidn, en el afio 1999 que se da la ley de
transporte, en éste se traza un objeto pero se sigue la desregulacion ya que solo se hace mencién
a la norma, gestion; se define que es gestionar y fiscalizar pero no hay un planeamiento,
regulacién econdmica, regulacion tarifaria, no hay nada de eso, no hay ninguna declaracion de
servicio publico, recién acaba de ser considerado en la ley N° 30900 que recién lo declara como
servicio publico.

Para ser declarado servicio publico deben de coexistir unos componentes como son que sea
esencial, debe haber continuidad en su prestacién y tiene que tener de por medio un interés
publico, y la nueva tiene que haber una declaracion formal por ley.

Lima integramente con el acuerdo del afio 1999 esta declarado como area saturada, la mayor
parte del transporte todavia sigue siendo del antiguo modelo; ha habido un esfuerzo por cambiar
de modelo, ese fue maso menos el concepto de restructuracion del sector transporte.

Existe una idea conceptual de integracion pero solo representan el 15 % los tres componentes
del sistema integrado y el plan para el 85% restante a quedado un poco en el aire, las cosas han
cambiado con los afios por lo tanto se deberia hacer un nuevo estudio del sector, todavia no hay
una propuesta de solucion.

Esta nueva ley N° 30900 no solo crea una nueva autoridad sino que acaba con un sistema de
desregulacion, hasta ahora lo que se avanzo es un idea conceptual del Sistema integrado que
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consiste en que todos los modos de transporte sistemas masivos 0 no masivos forman, uno solo,
forma fisica, operacional medios de pago, tarifario.

Recién con la Ley N° 30900 se define en una norma con rango de Ley que es un sistema
integrado y que este debe hacerse con un concepto constitucional el cual se refiere a la
movilidad y no solo al transporte (movilidad incluye transporte), no basta que sea trasladado,
ya que ese trasladd de deber ser eficiente, con seguridad, calidad, ambiental, de tiempo, etc.
Como dato algunos han estimado que el transporte llega al 13% del PBI.

Entrevistador: Este sistema Integrado de transporte compuesto por el COSAC, Corredor
Complementarioy Linea 1 del Metro que representa solo el 15%, ; Como quedaria el otro
85% todavia, resulta interesante para el estado?

PC: Todavia no hay un sistema integrado mas solo esfuerzo por querer que este sea uno ya que
aun ni si quiera se ha cumplido con las etapas operativas de éste y todavia no hay integracion
entre estos.

Ademas por ahora hay tres gerentes generales que toman decisiones en el sector transporte
porque esta la autoridad de lima, autoridad del callao y la autoridad autonoma del tren eléctrico,
el tema institucional también es importe.

Entrevistador: Con la implementacion de la ATU ¢hay algun peligro, algtn un riesgo para
los Concesionario de los Corredores Complementarios?

PC: Las bases con la cual se ha estructurado esta Ley N° 30900 es el de estricto respeto de la
estabilidad juridica de la concesién, se ha previsto que todos los contratos de concesion
celebrados por autoridades tienen que ser objeto de la cesién de posicion contractual a la nueva
autoridad, la idea actualmente del ministerio es que todo los contratos que se celebran, todos
los concedentes van a ceder su posicion al ATU.

Entrevistador: Si bien es cierto ya esta la Ley ¢(Cuando empezaria a regir?

PC: De acuerdo a lo que establece la Ley los plazos son perentorios, en abril ya deberia estar
funcionando la transicién, actualmente se estan estableciendo los plazos, esta ley va a dar un
poco mas de respiro de los plazos y el ATU ingresaria en mayo o junio de 2019, lo que
demoraria son los procesos de transferencia, en este caso si hay una voluntad politica.
Entrevistador: Ya se ha pre-publica la Ley del ATU, ¢(Ha habido algin tipo de
acercamiento por parte de los Concesionarios de los Corredores con la mesa técnica que
esta llevando a cabo el proceso de transferencia del ATU?

PC: Creo gue no, los riesgos si existen sobre todo en el sector transporte, son altisimo como el
factor Callao ya que debido a que ha otorgado concesiones para operar en Lima cuando no
existe un régimen comun el cual es un requisito para hacer eso, el setenta por ciento (70%) de
las rutas que otorga el Callao son para operar en Lima y esto ha hecho que sea un problema para
gue exista un sistema integrado en Lima, que a la vez se haga de manera lenta, que tenga tantas
oposiciones.

Entrevistador: A su criterio sobre los Corredores Complementarios ;como empresario me
tengo que preocupar por la implantacion del ATU porque van a ser mas supervisados o
mas regulados?

PC: Los empresarios serios ruegan porque haya buena supervisién y buen control porque los
servicios informales que estan en la zona de influencia de los corredores terminan perdiendo,
ya que no cuentan con las medidas adecuadas; esto, porque hay muchos que transgreden aspecto
técnicos y legales, estos generalmente pertenecen al sistema atomizado (colectivos, custer,
combis), esto le genera perdida a los Concesionarios, con esto ellos estarian felices.
Entrevistador: ¢ Que otro riesgo tendria que evaluar un inversionista para un operador del
corredor complementario a puertas de la entrada del ATU?
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PC: Yo creo gue ninguno, mas bien los riegos disminuyen, el que ya accedié a un corredor va
ver fortalecida su posicion de empresario que ha invertido en un corredor porque la Ley del
ATU tiene un respeto implicito de respeto de los contratos de la posicion contractual, no hay
riesgo por ese lado.

Las condiciones van a ser favorables para quienes invierten en un sistema integrado ya que con
esta Ley se va a hacer un ATU que vaya en busca de un sistema integrado ¢que se esta abriendo
para el inversionista? algo que no habia antes, se estd creando una operacion propicia para el
inversionista.
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Anexo I-C: Entrevista al Ex Gerente General de Protransporte (Dr. Gustavo Guerra
Garcia)
Realizada el 04 de Febrero de 2019

Entrevistador: ¢ Cudl es la idea de operacion del Corredor Complementario?

GG: El concepto del corredor incluia un sistema prevencion para la implementacion

tecnolégica, lo cual incluia una integracién tarifaria relacionada a la linea troncal y
alimentadora, esto relacionado a la idea de un sistema de integracion.
Entrevistador: Dentro del contrato de concesion se hablan de Paquetes, el Grupo Polo tiene
4 Paquetes ¢podria explicarnos en qué consisten los paquetes?
GG: Por ejemplo el corredor azul Tacna Garcilaso originalmente tenia 04 paquetes, tu ganabas
la licitacion y por ejemplo tenias 4 paquetes 4 contratos cada contrato era un porcentaje de la
troncal de un 25% y de un determinado ndmero alimentadores exclusivos.
Mientras tu planteabas menos paguetes hubieras agrupado a mas empresas y eso haria méas
dificil la licitacion. Mientras mas grandes sean los paquetes mas grandes es el costo transaccion,
el problema seria la economia de escala.
Entrevistador: Para usted seguin su experiencia ¢el Corredor Complementario es un buen
negocio?
GG: Todos los corredores tienen buena demanda de pasajeros, todos los corredores son un buen
negocio pero dependeré de la gestion de ambas partes para se que cumpla con el fin de la
operacion, no se ha implementado los corredores como en un principios fueron definidos, la
municipalidad no ha cumplido, no se estd dando conforme fue conceptualizado, no se ha
cumplido con la entrega exclusiva de las rutas.

Hay una forma de calcular la demanda de transporte o las proyectadas, con la demanda actual
asumiendo que el cambio de calidad del sistema no te genera mayor demanda, es dificil que se
sobre estime una sobredemanda, no habria problema de demanda si la operacion concreta.
Entrevistador: ¢Hay forma de que el MEF diga que el municipio asume las perdidas?
GG: No, debido a que existe Modasa, la presencia de Modasa estd compensando el riesgo y
esto hace que los transportistas tengan un respaldo para soportar cualquier inconveniente, al
bajar el riesgo para el transportista y para Protrasnporte se le esta dando mas oportunidad a los
corredores.
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Anexo I-D: Entrevista al Gerente General de la Fiduciaria (Dr. Paulo César Comitre
Berry)

Realizada el 06 de Febrero de 2019

Entrevistador: Dentro del marco de la Titulizacion de activos el Grupo Polo ésta viendo el
financiamiento de 400 buses para cumplir con la obligacion contractual de la Concesion
del Corredor N° 01, ¢le parece que la Titulizacion de activos a empresas familiares es una
alternativa de financiamiento viable?

PC: En principio esto va a depender del monto que se quiera levantar en el mercado de
capitales, del nivel de facturacion de la empresa, garantias y otros factores importantes.
Entrevistador: Queremos cumplir con la obligacion contractual del Contrato de Concesidn
y adquirir 400 buses mediante la Titulizacion de activo de flujos futuros donde existe una
demanda proyectada por Protransporte de los ingresos provenientes de la prestacion de
servicio en el Corredor Complementario N°01. Hay un sistema de recaudacion del dinero,
existe un fideicomiso de administracion, la recaudacion es manual por el momento pero
en la siguiente fase del proyecto pasara a ser electronico, ¢Es viable para usted que se
pueda dar ésta Titulizacion de Activos?

PC: En éste caso tienen un contrato con una empresa que me provee de una tarjeta que guarda
mi dinero cada vez que yo hago el consumo y pago, pero les haria una pregunta ;en estos
momentos los 4 operadores del Metropolitano tienen un contrato de concesion? esto ya que
ustedes deben de evaluar el entorno, no lo tienen, a mi me piden que compre un bono titulizado
de una empresa que no tiene contrato de concesion, ¢qué hago, lo compro o0 no? yo no compro
porque esa empresa tiene un contrato que puede empezar como nho, existe un riesgo de vigencia
del contrato independientemente de que haya un flujo de dinero.

Me preguntaria ¢mi bono es a un mes o0 mas afios? si fuera a un mes lo compro pero a 7 afios
no porgue no esta vigente el contrato y si yo soy inversionista quien me asegura a mi gue me
vas a pagar porque el dia de mafiana el Contrato de Concesion lo revocan y se acabd todo.
Entrevistador: Si ademés del flujo financiero mencionado y del Fideicomiso, el
concesionario tendria una espalda financiera como es la que tiene Grupo Polo y ademas
tiene otra Concesion que es otro Corredor Complementario (de Javier Prado) ¢en este
caso seria factible?

PC: Tendrian que hablar con una clasificadora de riesgo y ellos les diran si a ese bono se le da
una clasificacion triple A o triple Z, si no tienes contrato y solo buses que solo pueden operar
en una concesion (el otro Corredor) cual es valor de realizacion inmediata que tienen esos
buses, seria cero. Finalmente en el caso de que estos buses me lo compre el nuevo que entre
como concesionario porque ya me revocaron la concesion, al no existir contrato esto no tiene
seguridad.
¢Qué es lo que busca un inversionista? (i) seguridad de los flujos, bueno en este caso hay un
operador de recaudo, (ii) estabilidad de los flujos, no hay estabilidad ya que no hay contrato.
Los inversionistas lo que hacen es que si no hay flujo o este falla, irian por una garantia ¢qué
garantia me das? un inmueble o un bus, pero aqui no hay necesidad de buses nadie se meteria a
ser concesionario porque habria una posibilidad de un litigio con la municipalidad, por
incumplimiento contractual, si un concesionario del metropolitano quisiera entrar en el corredor
no lo haria por estar en litigio, entonces los valores de los buses serian bajos.

Por méas garantia que de daria el Grupo Polo, los flujos del corredor rojo (Javier Prado) estos
deberian estar en fideicomiso, estos tendrian sus propios gastos. ¢Qué otra garantia me darias?

132



Porque para mi el contrato de concesion no ésta vigente, no me podrias dar una carta fianza
porque si no irias directo al banco.

Entrevistador: ¢Usted cree que la autoridad de Transporte Unico - ATU respetaria los
contratos de concesion?, en consecuencia en este caso ya no se hablaria de algun litigio con
la MML, lo cual le daria seguridad juridica a la concesion porque se respetaria el
contrato.

PC: Supongamos un ejemplo del aeropuerto de Jorge Chéavez digamos que la autoridad te da
todo los permisos para brindar un servicio transporte aéreo, pero aparece una competencia
clandestina en otro lugar de la ciudad y consigue contratos comerciales para brindar servicio,
en ese caso Yo iria a quejarme a la autoridad porque estd operando una competencia no
autorizada, ahora vamos al caso del corredor azul, la municipalidad esta4 incumpliendo con el
contrato ya que no esta entregando las rutas o sacando los autos de las mismas. El Estado se
comprometio a que no habria competencia desleal y aun asi hay colectivos, el Estado no cumple
con sus obligaciones. Es muy dificil retirar los colectivos o buses de la competencia que incluso
pondrian trabas, el sector es demasiado informal para un inversionista.

Es dificil que un Inversionista institucional compraria los valores salvo que sea a tasas altas o
existan las garantias suficientes.

Entrevistador: Tenemos entendido que el Grupo Polo al cual pertenece el concesionario
tiene una buena imagen corporativa ¢ Usted cree que esto ayudaria a que los inversionistas
compren estos valores?

PC: ¢Cudl es su nivel de infracciones? en este caso no se ve la imagen de la empresa sino en el
contrato el cual no se respeta por lo tanto no invertiria
Entrevistador: ¢Cual es el riesgo que evaluaria para realizar un fideicomiso en
titulizacion?

PC: El contrato, eso es lo primero que evaluaria.

Entrevistador: ¢Se ha podido realizar un fideicomiso en titulizacién de activos donde el
Estado haya incumplido un contrato de concesion?

PC: No, por ejemplo en la titulizacion de peajes los contratos se han cumplido, en los demas
contratos el estado ha cumplido ha entregado la carretera, no hay uno donde el Estado no haya
hecho nada.

Entrevistador: Pero ha pasado que a veces en las Asociaciones Publico Privadas - APP se
celebran contratos donde existe incumplimiento contractual por demora de ambas partes
pero deciden preservar el fin econémico social del negocio, ¢Qué opina de esto?

PC: No es lo mismo hablar de un inversionista de APP en carreteras, no es igual a un
inversionista de transportes, en este caso el flujo no es firme.

Entrevistador: Actualmente existe un cronograma con las fechas de inicio de la etapa pre-
operativa y operativa del Contrato de Concesion ¢esto no es relevante?

PC: La municipalidad no lo pone en operacion porque va tener que pagar la penalidad debido
a que la ruta no es exclusiva, tampoco lo va a hacer la ATU, nunca lo podrian en operacion
hasta cumplir con la obligacion por parte de la municipalidad, lo cual como indique por ahora
es dificil; Inclusive el estado tiene problema para pagar penalidades por incumplimiento de
contrato.

Entrevistador: ;Qué posibilidades ve usted que para un inversionista resulte atractiva una
titulizacion de activos de flujos futuros en el sector transporte?

PC: Lo unico seria los flujos futuros del contrato pero no ha entrado en vigencia, por mas de
gue haya un flujo por ahora este no es eterno si no se tiene la seguridad.

Entrevistador: ¢Que otros riesgos pueden haber aparte del riesgo del contrato?
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PC: Ese vendria a ser lo mas importante. ;Qué es una titulizacién? es un derecho de cobro
futuro, éste bien (concesion) no tiene la garantia de un flujo fututo.

Entrevistador: ¢ Existe algun tipo de garantias que podamos ofrecer?

PC: Mejorador, fianza, inmuebles, Vas a la CAF (Banco de Desarrollo de América Latina) y le
dices oye a ti te interesa ordenar el transporte en el Per(, como es una transnacional le puede
interesar.

Entrevistador: ¢como ve La perspectiva de la titulizacion de activos al Pert?

PC: En los ultimos afos las privadas han crecido exponencialmente, las pablicas no mucho.
Entrevistador: Si estuviéramos en la etapa de operacién del contrato o con el apoyo de la
CAF vy la seguridad juridica de la ATU, ¢Podria ser atractivo para los inversionistas?
PC: Si se corrigen los aspectos mencionados no tendria problema.
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Anexo I-E: Entrevista al Gerente General de BNB Valores SAB (Alvaro Zalles)

Realizada el 15 de Febrero de 2019

Entrevistador: Segun nuestro proyecto de tesis sobre el corredor complementario N° 01
gue le hemos explicado ¢una de las alternativas de financiamiento podria ser el Mercado
Alternativo de Valores - MAV?

AZ: MAV, no se puede porque en el contrato dice que Unicamente pueden ser inversionistas
los acreedores institucionales, en el MAV no porque en el MAV pueden entrar inversionistas
que no son institucionales dsea el contrato te estd quitando el MAV vy te esta quitando el mercado
regular, solamente te esta dejando abierto el segmento de inversionistas institucionales, no
puedes colocar en retail ese papel, basicamente te dicen que le pidas a las AFP.

Como esta redactado el contrato es un poco complicado, tus potenciales inversionistas serian
AFP y tal vez compafiias de seguro y la otra forma que veo no por emisién sino hacer un crédito
sindicado con los bancos, no todos pero varios bancos, que para 60 millones entren cuatro (04)
bancos a un crédito sindicado, para esto se hace una estructura.

Un crédito sindicado puede funcionar para esto, haces una sola estructura y cada banco toma
una parte de la estructura y hay un banco que lidera que maneja para todos, cada banco toma
una parte del riesgo.

Entrevistador: Con respecto a la titulizacion de activos ¢ usted cree que es posible hacerla?
AZ: Si pero si te han dicho en la Fiduciaria que no quieren hacer fideicomisos, titulizacion de
activos mucho menos se haria es lo mismo para ellos.

Entrevistador: Tenemos un fideicomiso en administracion del mismo negocio que recauda
el flujo y lo reparte, ¢esto ayudaria?

AZ: Si pero si la Fiduciaria que es de los 4 bancos mas grandes no quiere entrar a ese negocio
por el sector, las titulizadoras que son también de los 4 bancos grandes van a tener entonces la
misma vision.

Entrevistador: ¢ Cuél seria una opcién?

AZ: Yo creo que podria hacer un crédito sindicado creo que podrian hablar con la CAF, que la
CAF lidere un sindicado o tener un mejorador para el sindicado, tener una garantia parcial del
crédito, estas con sindicado, con una garantia, una Fianza, una garantia de la CAF de equis
porcentaje mas los activos en un fideicomiso de garantia.

Esa es la estructura que tienes que armar y hablar con los bancos, les tendrias que dar control
sobre los flujos.

Si la Fiduciaria no quiere porque no hablan con COFIDE, ellos hacen fideicomisos también,
ellos arman el fideicomiso y toman los activos y los flujos, un fideicomiso de activo y un
fideicomiso de flujos, més la garantia de la CAF y eso lo sindicas, lo repartes y lo ofreces a los
bancos. Si ven que ahi esta el crédito, ahi esta la garantia, ahi esta el mejorador, que vas a tener
el control de los flujos que se pagan con la tarjeta, vas a tener los buses, vas a tener a la CAF
que te da una garantia parcial digamos.

Entrevistador: ¢Algunos ponen el contrato de concesién como parte del patrimonio
fideicometido?

AZ: Si, pero yo creo que si yo soy un banco y te ejecuto yo no me voy a poner a manejar los
buses, a mi me interesa el flujo para recuperar rapido y si se cae una garantia de un activo para
agarrar y venderlo y recuperar mi dinero.
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Puede tener ldgica en el sentido de que si te va mal yo tengo la concesidn volteo y me busco a
otra persona que quiero asumir la posicion del concesionario se lo vendo a otro, habria que ver
si tu concesidn permite traspasar a un tercero.

Entrevistador: Si lo permite.

AZ: Si, te lo podrian pedir, pero lo primero que haria el banco es liberarse de la concesion, es
vendérselo a otro, y para eso necesita a otro cliente que sea titular de la concesion.

Existen casos donde se ha realizado una estructura donde se ha dado como garantia los flujos,
la concesion y las acciones el del consorcio.

En este caso no creo que le sume mucho porque para el consorcio su activo son los buses, mucho
patrimonio no debe tener, ese consorcio vale por la concesion y por los buses que puede
comprar.

Entrevistador: EI grupo empresarial Polo al cual pertenece el concesionario ¢puede dar
otras garantias?

AZ: Si vas a ofrecer algo tiene que ser algo que se puede medir, para saber la cobertura y
cuantificar y otro que se pueda tener cierto control, ya que si vas a ofrecer algo que al final no
va a ser garantia vas a realizar gastos que solo se queda en el papel, no va ser una cobertura real.
Entrevistador: Si tenemos a Cofide y la CAF nos apoya con la garantia ¢va a subir la tasa
0 el costo de estructura?

AZ: Es eso o de donde consigues financiamiento, en el costo financiero vas a tener que tocar
tierra de que no es un Wong o un Bresccia donde puedes negociar segun su posicion, de hecho
si consiguen el dinero ya es un gol, de hecho yo creo que la tienen dificil para levantar el dinero,
si logran hacer una estructura interesante al final el precio lo va a poner el proveedor, ustedes
no tienen muchas alternativas, primero que el contrato es bien restrictivo en posibilidades de
fondeo, te esta dejando a bancos o a AFP y compafiias de seguro, no tienes muchas opciones,
la titulizacidn se la tienes que vendar a alguien y los Gnicos que compran son AFP y compafiias
de seguro porgue son los Unicos institucionales con espalada para comprarte eso, la tiulizacién
es el instrumento no es el inversionista.

A los bancos les puede interesar repartir los riesgos a 4 0 5 bancos si logras meter un multilateral
eso puede ser interesante. Puede entrar Cofide, el limitante que tienen es la informalidad del
sector Cofide deberia dar un mejorador con eso te esta mitigando el riesgo de informalidad.
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Anexo I-F: Entrevista al Gerente de Transactions & Corporate Finance Services de
Erenest and Young -EY (David Lodwing)

Realizada el 16 de Febrero de 2019

Entrevistador: Hay experiencia de financiamiento de una empresa de transporte que es el
metropolitano que no ha sido una de las mejores experiencia para Cofide como para
Interbank, desde tu opinién ¢porque no tuvo éxito esa financiacion?

DL: En realidad de hecho no ha sido una de sus mejores experiencias no sé si Interbank podria
decirte lo mismo, Interbannk toma este financiamiento coberturado al 100% el riesgo de
Interbank no era para nada importante, Interbank no asumio riesgo en esta operacion no podria
ser considerado igual que Cofide.

Este proyecto tenia un corte politico importante, lo que representaba en ese momento el
metropolitano para la ciudad y lo que es hoy en dia era y es tan relevante que las presiones
venian por toados y eso significaba que el proyecto se apruebe a la mala, creo que no se tomaron
en cuenta algunos factos contractuales porque de hecho el modelo econémico haya indicado
una serie de supuestos que debieron cumplirse y no se cumplieron basicamente se dieron por el
tema contractual y no por la demanda como tal.

No se dio la ampliacién de la parte norte y eso le quita eficiencia a los buses porque hay
kilometros en vacio no hay una demanda atendida en esa zona.

Otro de los puntos importantes es el tema de la intangibilidad de la ruta que implicaba no tener
competencia en 3 0 4 cuadras en la paralela, es una falencia del metropolitano sumado a una
pésima voluntad municipal que no tuvo el interés de hacer un cambio real en el transporte, es
un coctel complicado para que esto pueda generar.

Desde el punto de vista de flujos el proyecto empez6 a generar flujos a menor nivel de lo que
se habia esperado en las proyecciones basicamente por esta razén que acabo de comenta.
Habia cierta falencia del fideicomiso no sabian cémo iban a funcionar las cuentas, pero
basicamente por el tema contractual al no poder declarar oficinalmente la operacién en inicio
de concesion, habia un especie de vacio legal de como se podia cobrar entre las empresas.
Depende a quien le preguntes, si le preguntas a los operadores le vas a decir la culpa total es de
la municipalidad y viceversa. Desde mi punto de vista hay una clara responsabilidad de la
municipalidad o de la entidad estatal de Protransporte de no cumplir de los contratos yo lo he
leido y dice literalmente eso, entonces uno puedo decir que no hay inicio de concesion, la
operacion no ha iniciado formalmente, hay una serie de interpretaciones por abogados, en un
arbitraje creo que la municipalidad de Lima deberia perder ya que la responsabilidad es bastante
clara.

Creo que la compra de buses no se deberia de hacer de un solo golpe sino en partes, en un
momento inicial no era necesario contar con toda la cantidad de buses del metropolitano.
Entrevistador: Estamos considerando plantear una adenda al contrato de concesion para
incorporar los buses en bloques siempre cumpliendo los plazos establecidos ¢ Qué opinion
tiene?

DL: En algun momento cuando estuve en Cofide hemos financiado la adquisicion de buses no
para el corredor ni para el metropolitano y habia una serie de falencias que impacta en el flujo,
también otro problema es la criollada, la merma (choferes o cobradores que se quedaban con la
plata) y esto golpea.

Hoy en dia el mercado financiero estd un poco reacio de participar en las transacciones del
transporte por todas las malas experiencias. En Cofide se ha visto mucho como 15 o mas
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transacciones, porque la cultura del duefio de ese tipo de personas es no pagarte si puede hacer
es0 no te va a pagar por eso es que buscan de alguna forma entrar a ese sistema del corredor y
estar mas tranquilos; que yo recuerde bancos que estén interesados en participar en ese tipo de
estructuras, Interbank lo estuvo en ese momento no sé cémo lo esta trabajando ahora, banco
Pichincha es un banco que tiene experiencia trabajando en el sector transporte y de hecho ellos
también han hecho transporte urbano, ellos han aprendido, envian gente del propio banco que
hace el trabajo de campo y ese le permite estar mas metido en el rubro, creo que GNB en algun
momento quiso participar y también Scotiabank pero nomas. Cofide creo que sigue teniendo
interés pero con cuidado porque no financia muchas cosas corporativas, creo que si financia
infraestructura vial, infraestructura de transporte, entonces un corredor si le hace sentido.
Nosotros ahorita como EY somos asesores de un consorcio de los ganadores de los corredores
y le hemos presentado a Cofide una propuesta, hemos visto cierto interés de ellos.

Deben de financiarse en soles ya que es mas conveniente por un calce de flujo y porque los
transportistas ganan en soles.

Entrevistador: En nuestra estructura de financiamiento de titulizacion el flujo de dinero
gue se recaude va ir a un fideicomiso en titulizacién para pagar al bonista, nosotros en el
patrimonio fideicometido podemos poner el contrato de concesion, al ver que no es tan
atractivo los buses; sin embargo, también lo podemos poner ¢qué opina usted?

DL: Tradicionalmente una entidad decia quiero los flujos en un fideicomiso, quiero los buses
en un fideicomiso, quiero la concesion, por experiencia propia recuerdo un caso donde se quiso
gjecutar todo la ruta todo y el tema es que la ejecucién por mas fideicomisos se vuelve tan
complicado con estas personas primero desaparecieron los buses, te cambiaban los motores te
cambiaban los kilémetros, la industria chicha, en el caso de los corredores se asumiria que sea
bastante méas formal y t0 dices entonces que los buses no entren al esquema y la concesion si y
yo te diria que al final te van a pedir todo; lo que se busca hoy en dia es un Pass throug, porque
si yo te retiro de la concesion, me quedo con la concesion, me quedo con los buses y pongo a
otro, en papel suena hermoso pero yo no he visto un solo caso en la actualidad en que eso se
puede hacer, pero te lo van a pedir, hoy es menos valorado por los bancos porque saben que la
problematica de eso, no se puede hacer.

Entrevistador: Para que sea exitosa esa colocacion de bonos ¢ qué mejoradores deberia de
tener?

DL: En algunos esquemas he visto que los bancos han financiado esta operacion a través del
lesasing, hay una particularidad que en el caso de que le pongan una multa al vehiculo esa multa
va para el banco pero puede ser que ahora los bancos sepan manejar eso.

Asumiendo que no es leasing que mejoradores podrian haber en un esquema de bonos
titulizados, en algunas Gltimas operaciones que pasan en el mercado lo que pasa es un proveedor
como Modasa, ellos asumen el riesgo de la operacion, habria un contrato de recompra, uno
contra la operacion, el contrato de recompra se ha vuelto bien usado en el caso de proveedores
como Modasa, yo diria que Modasa en el mercado esta un poco saturado habria que hacer una
evaluacion de riesgo para que ver que tanto puede seguir asumiendo.

En su momento habia otros proveedores aparte de Modasa, el mercado se esta reduciendo, por
otra parte Modasa a virado de un esquema de proveedor para luego pasar a ser un financiador y
ahora es un operador, hay casos como el corredor azul donde quien opera es una compafiia de
Modasa, habria que ver si la banca sigue persiguiendo a Modasa como mejorador ya que se
tendria que ver si esta en la capacidad de seguir asumiendo por estar copado, esto no se veria
bien porgue en algiin momento podria pasar algo que lo afecte y eso no repercutiria bien en ti.
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Otras garantias o demas, la banca de desarrollo, Cofide o la CAF en algin momento podrian
funcionar pero depende también de un esquema que a ellos les guste.

Hay otro esquema que se esta tratando de impulsar hoy en dia que ya no es Modasa quien esta
viéndolo sino que es Calidad ésta analizando oportunidades en el mercado, esta buscando
esquema de asociatividad de negocios.

Entrevistador: Hay una nueva autoridad de transporte Unico la ATU ¢ Qué opinidn tiene?
DL: No le tengo fe que el tema de la ATU salga rapido, no le creo mucho al estado pero ojala
gue funcione, espero que sea eficiente. Se viene el tema de los buses eléctricos pero pienso que
va a demorar todavia un par de afios mas.

Vi en su esquema que me enviaron que estaban incluyendo a Protransporte como el jugador
gue estaba en una de las partes no se si vale la pena de que si va a ser Protransporte o la ATU
No recuerdo si bonos titulizados de este tipo se dan, habria que ver si se da el interés por este
papel.

Entrevistador: desde tu experiencia en Cofide y Ernest and Young ¢cual seria el costo
efectivo?

DL.: Podria decirte no menos de 8 ni mas de 12 ese es el rango para banca de desarrollo, y un
rango de 10 a 15 para banca privada pura, y sobre perfiles de amortizacion hay que considerar
un periodo de gracia de mas afios, mas de 8 o 10 afios. A los bancos no les gusta financiar mas
de 8 0 7, te ponen un proyecto de leasing de 5 afios y a veces es apretado; en el caso del corredor
se deberia plantear 10 o incluso 12 afios, todo eso depende de los flujos que tanto afluencia hay
en ese corredor.

Entrevistador: En el esquema de financiamiento en COSAC todavia no se inicia operacion,
es por ese motivo que no pueden realizarle el Cobro ¢qué opinién nos da?

DL: Legalmente habia un entrampamiento para nosotros como Cofide porque si empezamos a
cobrar no habia contencion podria haber un conflicto en ese caso Cofide fue fiduciario y
fideicomisario lo que en algln principio no deberia de suceder nunca, a otros banco no lo veo
muy discrecional a la hora de tomar la decision pues ellos ven lo que dice el contrato y lo hacen
tal cual.

Entrevistador: ¢Qué garantias o requerimientos contractuales a tu parecer se necesita?
DL: Los buses en garantia, la ruta va a en garantia, el fideicomiso funge como garantia es una
cuenta de reserva, si es un grupo formal no te van a pedir extra negocio, una carta fianza
solidaria o del accionista.

Entrevistador: ¢Qué otras alternativas de financiamiento nos podrian sugerir para poder
llevar a cabo este financiamiento de 204 millones de soles?

DL: En el Perl no hay tanto el mercado alternativo, no es muy usado, ver la posibilidad del
bono titulizado suena interesante creo que igual el esquema no va a ser tan sencillo de estructurar
porque hay pocas experiencias y pocos bancos interesados en verlos, desde el punto de vista de
la demanda tienen muy pocos jugadores que podrian participar tienen las AFP locales, las
compafiias de seguro. Para un banco que ve financiando de infraestructura en el Perd, estos
esquemas son vitales. Es posible un crédito sindicado puente y posteriormente emisiéon de
bonos, debiendo ser las mismas garantias en los dos préstamos. La TCEA oscilaria entre 12% a
15%.
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Anexo I-G: Ejecutivo Senior en proyectos de infraestructura del Banco de Desarrollo de
América Latina -CAF (Pedro Ravelo)
Realizada el 18 de Febrero de 2019

Entrevistador: Sobre el problema en el financiamiento del COSAC donde participaron
Cofide e Interbank que financiaron al 13.5 % la operacion ¢,qué opinién tiene al respecto?
PR: Unatasa de 13.5% para un crecimiento de transporte donde los margenes son un poco finos
la tasa es alta, podria en un principio ser por la viabilidad financiera del proyecto. Por otra parte
el financiamiento del transporte es algo que las entidades ven con cautela ya que representa un
riesgo elevado, la idea es balancear una estructura que te permita imputar una tasa menor, eso
seria importante mas alla de los propios temas que tuvo esa concesion, contrato, implemento de
recursos, cumplimiento de contrato, todo eso.

Entrevistador: Segun lo que te hemos explicado de nuestro proyecto de tesis ¢es posible la
titulizacion de activos para poder adquirir los 400 buses?

PR: Yo creo que es posible todo depende de la estructura de cémo lo van a estructurar y que
fortaleza encuentra el mercado sobre esos activos que vas a titulizar, lo que ta has ofrecido, el
punto de lograr un recaudo donde puedas reducir el riesgo de mermas es muy importante,
también tendrias que ver si el contrato de concesion esta lo suficientemente sélido para que esos
flujos que se acumulan en el fideicomiso que luego van a titulizar sean también valorado en el
mercado.

Yo creo que eso te va dar mayor posibilidad porque vas a tener un flujo cierto porque la
posibilidad de gque te renueven o no la concesion esta en un plazo mas largo que te permite
apalancar esos recurso que estan en el fideicomiso. Creo Hay varias instituciones, varios
interesados en aportar al transporte, habria que incrementar los recursos de manera que estén
disponibles.

Habria que explicar en el mercado como funciona la concesion, como es lo del fideicomiso,
tener muy claro cémo serian los recursos para que el mercado pueda valorarte teniendo en
cuenta de que es algo nuevo, ya que no hay buena experiencia de financiamiento al transporte.
Entrevistador: Nosotros hemos entrevistado a personajes ligados al sector transporte y
dentro de estas entrevistas ellos veian un riesgo en la colocacion de los bonos titulizados,
sefialaron que se podria dar si se tuviera a un mejorador (CAF o Cofide). Tengo entendido
gue la CAF ha trabajado con el Ministerio de Transporte, para que sea exitosa la
colocacién de los bonos titulizados ¢ Qué mejorador deberia de tener nuestra estructura
financiera?

PR: Las experiencias que hemos tenido no han sido tan buenas lo que le falto fue la estabilidad
de la concesion, cambiaba el gobierno y la percepcion de esta concesion se ponia en duda, a
parte que no eran empresas dedicas al transporte sino que eran empresas propietarias de buses,
entraban en el mercado del transporte sin tener experiencia de este sector, el riesgo para nosotros
era mucho mayor.

Nosotros pediriamos seguridad de la concesion, un operador, mecanismo del flujos de los
recursos, algo que pueda mejorar el rating ante la colocacion, buscar una tasa que sea compatible
a la operacion, en el caso del CAF podria ser una tasa compatible con el crédito, tu garantizas
en este caso a los titulos un porcentaje de primeras pérdidas o activas una linea de crédito
contingente que permita en algin momento que sea utilizada como servicio de deuda si es que
por alguna circunstancia la demanda no es suficiente para asumir el servicio de deuda segun
este programa en el titulo es decir esta opera como una cobertura de riesgo de demanda.
Entrevistador: Desde su perspectiva ¢la CAF podria apoyar esta estructura financiera?
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PR: En la medida que tengas una operacion que tenga seguridad juridica asi como que tenga
todos los elementos de la estructura bien montados la CAF puede servir como un mejorador que
garantiza la emisién para lograr una tasa que sea viable para la operacion, en algunos proyectos
no de transporte hemos operado de esa forma, hemos dado una garantia parcial de crédito de
una emision con la idea de mejorar el rating de la emision que repercuten en una tasa menor, y
el costo que tiene esa garantia se paga en la estructura por el hecho que se tiene una mejor tasa.
El tema de aporte de demanda creo que seria un tema importante a parte de la informacion que
van a entregar al mercado, indicar que se esta operando en el mercado para eso debes proyectar
la informacidn que tengan.

Entrevistador: Desde su experiencia en la CAF u otras entidades financieras ¢cual seria el
costo efectivo de financiamiento, los plazos, garantias o requerimientos contractuales que
usted a su opinién pediria?

PR: Va a depender de la estructura, yo creo la CAF o cualquier entidad que trate de entender el
negocio tiene que entender que lo plazos tienen que ser uno que permita la amortizacion de esta
inversion de manera viable, si yo me pongo a financiar esta estructura a dos (02) o (03) afios no
va a tener sentido, y el tema de la tasa esta vinculado a conseguir una estructura que permita
tener una tasa relativamente baja, no conozco bien su modelo de operacion pero pensaria que
dificilmente puede soportar una tasa de trece (13%) o catorce (14%) porciento, sin que afecte
todo lo que es de la operacién, porque por mas de que puedas mejora la recaudacion de las
mermas, normalmente no operas con volimenes tan altos, para esto el mejorador del riesgo
puede ser importante.

Entrevistador: ¢Qué alternativa de financiamiento nos podria sugerir para llevar a cabo
el financiamiento de estos 204 MM de soles?

PR: Puedes hacer un leasing con el operador de los vehiculos, un banco comercial, en estos
Cas0s con excepciones creo que iria a un poco mas de 8 afos.

Entrevistador: Si se realiza un crédito sindicado donde diversificas los riesgos entre los
bancos y ademas haces una estructura en dos emisiones ¢ usted ve esto viable?

PR: Yo creo que si en la medida que tengas més informacion, el mercado va recibir mejor el
titulo, otro es el riesgo de refinanciamiento que podrias tener pero que eran 4 o0 5 afios deberias
salir al mercado y; sin embargo, no esta bien la operacion o ésta no es muy liquida, este es el
riego que tendrias que ver al estructurar lo sindicamos no a 3 o 4 afios sino a mayor plazo que
puedas, para recoger informacion, ya cuando tengas una operacion madura, que tengas mas
datos que mostrarle al mercado podrias tener mas opciones que de financiamiento a largo plazo,
esto podria ser mas interesante.

141



Anexo I-H: Entrevista al Jefe de Renta Fija de AFP HABITAT (Alejandro Guinassi
Ponce)
Realizada el 18 de febrero de 2019

Entrevistador: ¢Cual ha sido tu experiencia en financiamiento del sector transporte?

AG: Hemos visto el financiamiento de la Linea 1 del Metro de Lima y de obras en
infraestructura de carreteras. Por lo tanto, lo méas similar que hemos visto es hacer la estructura
financiera para levantar el capital para 20 nuevos vagones. En el caso de los trenes éste tiene un
compromiso de pago al Estado.

Entrevistador: Segun lo que te hemos explicado de nuestro proyecto de tesis ¢es posible la
titulizacion de activos para la adquisicion de 400 buses?

AG: Si se puede, va a tener mucho que ver la estructura de la cuenta de garantia que apliques,
es decir que garantias le vas a dar, entiendo que los flujos van a ser del cobro de pasaje; sin
embargo, si hubiera algin respaldo adicional entre la estructura de la concesién como una
garantia minima de la Municipalidad de Lima o de una entidad estatal, cambiaria el perfil de
riesgo para el bonista. Asimismo, en un estudio de demanda se debe precisar el flujo minimo,
gue ese flujo minimo quede holgado para poder pagar la deuda operativa de los buses.
Debemos tener en cuenta que para el bonista ejecutar cualquier garantia es muy complicado;
por lo que, la idea es que, en cualquier escenario posible incluso en el peor, el flujo de dinero
pueda pagar la deuda y pueda este tener un segundo respaldo como una garantia solidaria o
garantia estatal que te ayude para no tener que ejecutar la garantia sobre los activos de la
concesion, la estructura sefialada ayuda para un bonista institucional.

El monto de S/ 204 MM no es nada descabellado, se debe tener en cuenta que la estructura y
los flujos que lo respaldan, son la clave para la financiacion, o tener un flujo adicional.
Entrevistador: Nosotros hemos entrevistado a personajes ligados al sector transporte,
dentro de estas entrevistas ellos veian un riesgo en la colocacion de los bonos titulizados,
sefalaron que podria haber un mejorador la CAF o COFIDE, tengo entendido que la CAF
ha trabajado con el Ministerio de Transporte. Para que sea exitosa la colocacion de los
bonos titulizados ¢Qué mejorador deberia de tener nuestra estructura financiera?

AG: Pensando en un portafolio como el nuestro (AFP), yo te diria que un respaldo mas
gubernamental, no descarto COFIDE; sin embargo, un respaldo requerido por AFP seria el de
la Municipalidad de Lima o Ministerio de Transportes y Comunicaciones.

Lo que quiero transmitir es que seria ideal tener otra fuente de recursos en el caso de que los
cobros de los pasajes no fueran suficientes, lo que comentaste es positivo; sin embargo, lo que
hace mucho la estructura es tener un backup de la certeza del flujo; debido a que en un escenario
en un incremento de carros o la subida del pasaje ocasione la disminucion de los usuarios del
corredor, generando una friccion social, los flujos se vuelven estresado, en un escenario como
ese, la Municipalidad o el Ministerio de Transportes o ente gubernamental tendria un rol que
asegure los flujos minimos para operatividad de la concesion y pueda pagar los bonos, la
estructura sefialada es lo que se puede manejar y seria viable con los mejores resguardos, los
puntos sefialados son los mas relevantes que pueden mejorar la calificacion a la emision.
Entrevistador: Esta empresa pertenece a un Grupo Empresarial de transporte, dentro de
las cuales tienen diversas las lineas que prestan el servicio de transporte diferente al
modelo de los corredores complementario ¢ese Backup que sefialas podria ser los flujos
de algunas otras lineas de buses?

PR: Si, es posible en caso esos flujos no tienen otras obligaciones relevantes y téchicamente
han sido exonerados del costo de operaciones, podria ser colocarse en la estructura; sin embargo,
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va depender del perfil de estos flujos y el de la empresa, dado el monto que quiere levantar (S/
204 MM) es muy relevante no solamente el perfil financiero sino también el perfil reputacional
0 corporativo de la empresa, ademas si estos flujos son relevantemente estables y dan un
respaldo a la estructura definitivamente mejoraria el perfil de riesgo del concesionario.
Entrevistador: Desde su experiencia en AFP, en el hipotético caso en el que sean acreedores
permitidos ¢cual seria el costo efectivo de financiamiento, los plazos, garantias o
requerimientos contractuales que ustedes como AFP como un posible acreedor permitido
nos exigiria a su opinién pediria?

AG: Algo basico es que el plazo de los bonos sea menor al periodo de concesidn, cuenta
reservas, flujos adicionales y las caracteristicas que generaria menor riesgo.

Entrevistador: ¢Qué alternativa de financiamiento nos podria sugerir para llevar a cabo
el financiamiento de S/ 204 MM?

AG: Como es un tema de transporte de desarrollo social de la ciudad podria ser una alternativa
de financiamiento a través de las multilaterales.

No descartaria a la banca, pero te dan a un menor plazo; sin embargo, el financiamiento requiere
un plazo més largo, pudiendo ser un portafolio de créditos con una estructura conjunta con
varias entidades COFIDE o CAF, pudiendo ser un crédito sindicado. La clave es como
respaldan estos flujos de dinero (pasajes) y las garantias que nos ofrezcan.
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Anexo I-I: Entrevista al CEO HC Agentes & Consultores (Luciana Campos Ganoza)- Ex
Gerente General de PCR - Pacific Credit Rating SAC

Realizada el 19 de febrero de 2019

Entrevistador: Actualmente la Empresa Perl Bus ha ganado la concesion de la Ruta
linea Amarilla, por el cual PRO TRANSPORTE (en marzo se creard la Autoridad unica de
transporte que se evitaria el riesgo politico) le exige una cantidad de buses (400) para el 2020
fecha de operacion, es por ello el motivo de nuestra tesis es buscar las mejores alternativas de
financiamiento.

Hemos realizados entrevistas a varios expertos del tema, donde nos comentan que por el sector
hay que ser muy cautelosos y que lo méas factible seria prestamos bancario y una titulizacion de
Activos (Los flujos del cobro de pasajes, mediante cobro electrdnico).

Entrevistador: ¢En el caso de la emision de bonos titulizados, aparte de los flujos

gue requieren en garantia?

LC: Para el caso de bonos titulizados si tienen las siguientes garantias:

o Garantia del contrato de concesion y los buses adquiridos.
e Flujos del cobro del pasaje mediante cobro electrénico (Ver la demanda).
e Creacion de AAT

Entrevistador: ¢En base a esas garantias mencionadas que nota pondrias?

LC: La nota seria AA+

Entrevistador: ;Qué plazos recomendarias o requerimientos contractuales para mejorar la nota?

LC: Sin embargo, los futuros riesgos legales son los que no permiten el alza de la nota. Ante
ello los requerimientos adicionales para la mejora de la nota seria:

e Ratios de cobertura de 2.5x para los pagos semestrales en los primeros 24 meses, debido
a que al inicio de operaciones la demanda no sera al 100%, hasta que se estabilice los
flujos; ademas por los posibles retrasos de la creacién de la Autoridad Auténoma de
Transporte (funcionamiento) mas de los previsto.

e Los contratos de seguros para los buses deben durar todo el periodo de la emisién y
cubrir 2.5x el valor de los buses.

e Mecanismos claros de fijacion de precios del corredor (pasaje).

e El plazo de la titulizacion dependera del plazo de la emision de los bonos titulizados,
no necesariamente el plazo de la concesion.

El rating podria llegar a AAA, tranquilamente.
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Anexo I-J: Ejecutivo Senior de Pacific Credit Rating-PCR. (Daicy Ortiz Pefia)

Realizada el 19 de febrero de 2019

Entrevistador: Te acabo de explicar mi proyecto de tesis ¢crees que es posible la
titulizacion de activos como alternativa de financiamiento para adquirir 400 buses ¢Por
qué?

Si, definitivamente una titulizacion es viable ya que tu puedes llevarla a los flujos futuros que
va tener ese proyecto y eso dependiendo del respaldo que tenga se va al activo subyacente que
pueda tener la categoria inicial va a dar que tengas una buena calificacion.

Como alternativa de financiamiento realmente funciona en vista que tienes una linea de que
seguramente tienes una estadistica de flujo que puedes generar y dado eso valor valorar los
flujos y de acuerdo a eso generar el pago de una obligacion.

Entrevistador: Hemos entrevistado a expertos en el sector financieroy de transporte y me
han indicado que para el financiamiento necesitaria un mejorador, dado que no hay
mucha confianza en el sector, para que sea exitosa esta colocacion a tu opinion ¢qué
mejorador deberia tener para gque sea exitosa la colocacion?

Cualquier estructura de financiamiento que hagas incluyas un respaldo de una casa matriz donde
se compromete a avalar la deuda o una carta fianza de un banco de primer nivel local asi como
covenants o la creacion de un fideicomiso de flujos va a aportar a la calificacion.

Asi colocas covenants de nivel de endeudamiento, nivel de apalancamiento o nivel de liquidez
en algunos casos ayuda a controlar y te va aportar bastante a las calificaciones.

Entrevistador: Me indicaron que podia ser un mejorador la CAF o COFIDE ¢ qué opinas?
Como respaldo, tienes que considerar a ese respaldo que se incluya, tienes que ver la calificacion
de riesgo que tienen ellos ya que si colocas a una entidad que no tiene una clasificacion de riesgo
adecuada también podria verse afectado el proyecto o no considerarse.

Entrevistador: Desde tu experiencia Cual seria el costo efectivo de financiamiento?

En el Per( hay poco financiamiento a través de los bonos titulizados tendrias que irte al mercado
de la regidn que es un poco mas amplio al respecto como por ejemplo Bolivia, no podria darte
mayor alcance al respecto.

Entrevistador:¢Qué riesgo podrias determinar en este rubro del transporte?

Actualmente no tengo una cartera de transporte dentro de la clasificadora ni lo he tenido
anteriormente, sin embargo hay riesgos que afectan a la mayoria de sectores ceo que uno de los
riesgos principales es el riesgo de repago de la deuda 6sea que el flujo de los pagos que estas
proyectando finalmente no se dé, la masa de personas que estds considerando que utiliza este
medio de transporte finalmente no se dé porque colocaron la linea 2, 3 y 4 del metro en menor
tiempo posible y se haga mas uso de estos medios u otros medios de transporte que este sistema
de buses, entonces, es una de las variables que vas a considerar la probabilidad de que entre otro
actor y pueda desplazar un poco estos buses.

Riesgo del emisor que tanta experiencia que tiene en esto, si es una empresa que se ha creado
para el proyecto de los buses o si es una empresa que ya tiene experiencia en transporte, que
tipo de parque automotor estan trayendo para ver un poco de vida Util o de continuidad en el
tiempo, tienes que evaluar polizas de seguro o cantidad de siniestro que tanto la fiscalidad pueda
tener el tema del sector.

Entrevistador: ;Qué otras alternativas de financiamiento tu nos podrias sugerir para
levantar estos 204 millones de soles?
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Fondos del exterior que quieren invertir un poco pero tendrias que incorporarle un componente
de responsabilidad social para que un fondo privado del exterior tipo fondos Alemania, Holanda
y Canada que estan financiando proyectos de responsabilidad social para ayudar a sectores de
nivel socioecondémico bajo, podian entrar a financiar a tasas competitivas.

Otro, se esta financiando ahora todo lo que sea verde reducir el impacto ambiental esta un poco
de moda

Por ultimo no sé qué tanto esta aperturado aca el tema de EI crowdfunding, creas un proyecto y
lo publicista mediante un medio digital y hay una cantidad de inversores que comienzas a
colocar son miles de inversores para la creacion del proyecto.
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