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RESUMEN EJECUTIVO

El objetivo principal de la tesis es analizar las condiciones de estructuracion
financiera y de operacion de las concesiones autofinanciadas en el Peru, mediante el
aanlisis comparativo de la Red Vial N° 5 y Autopista del sol. Para lograr ello se busca
anaizar las caracteristicas técnicas, identificar principales actores en las
estructuraciones financieras y evaluar la posibilidad de obtener alguna estructuracion

financiera 6ptima que podria sugerir un modelo a seguir.

Las principales razones de analizar las 2 concesiones viales propuestas es que
ambas se encuentran en el mismo eje norte de la via Panamericana, ambas se
encuentran geograficamente ubicadas en la costa norte, tienen igual plazo de
concesion (25 afos); constituyen la primera y la ultima via en haber sido
concesionadas (Red Vial N° 5 afio 2003 y Autopista Del Sol afios 2009); y ademas la
primera de ellas cambié el modo en que se endeduddé lo cual afectd la forma de
estructuracion disefiada originalmente, mientras que la Gltima -Autopista del Sol- fue
concebida ya con mejores posibilidades de endeudamiento. Otra caracteristica
importante es que técnicamente la primera concesion -Red Vial N° 5-, tiene menos
rigurosidad técnica a evaluar durante el desarrollo de la exlotacion mientras que la
Autopista del Sol tiene mas del doble de requisitos técnicos a ser evaluados,
constituyendo esta ultima, en ser 3 veces de mayor longitud que la primera. Asi
mismo ambas ostentan el hecho de contar con una demanda real que sobrepasé los
estimados iniciales que formaron parte del disefio econdémico financiero de las

mismas.

Durante la construccion del estudio de tesis, se llega a determinar que a pesar
de haber transcurrido tiempo, y por tanto haber ganado experiencia en el disefio de los
expedientes para las concesiones, resulta que la demora en la entrega de los terrenos al
concesionario, lo cual es el gatillo de inversion principal, no se ejecuta oportunamente
motivando demoras en la consecucion del programa de inversiones, motivando un
flujo operativo excesivamente positivo a favor del concesionario. Esta falla en la
entrega de los terrenos, falla de origen social, ha sido la misma dolencia del Estado a
través del tiempo, falla que no ha podido ser superada y que al dia de hoy, constituye

la principal causa de retrasos y segunda causa de generacion de adendas en la mayoria
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de los contratos de concesion de redes viales. Esto, inevitablemente cambia la forma

en que se ejecuta el desarrollo econdémico financiero de la concesion.

Agregado a esto, tenemos que los cambios técnicos en el mantenimiento y
disefio de carreteras, motivan que los Concesionarios eventualmente soliciten
acuerdos directos con el Estado (esto se da a través del MTC), que a veces impactan

en el dsarrollo econdmico de los mismos.

En ese orden de ideas, tenemos un aspecto importante desde el punto de vista
del endeudamiento: el concesionario Norvial (Red Vial N° 5) logra que el estado
acepte la forma en la que éste puede endedudarse cambiando asi una deuda en moneda
extranjera por moneda nacional al poder acceder al mercado de capitales y conseguir

con ello poder iniciar las inversiones de la segunda etapa contemplada en el contrato.

Continuando con el estudio, tenemos que ambas concesiones no han recurrido
a la utilizacion del ingreso minimo garantizado en el contrato, asi mismo, a lo largo
del tiempo las concesiones han llevado mayor rigurosidad en cuanto a calidad de
servicio, haciendo que las tltimas tengan un mayor nivel de riesgo desde el punto de

vista de tecnologia y control del regulador.

Finalmente resulta interesante concluir que los Concesionarios siempre
cambian la estructura financiera concebida originalmente y esto va en beneficio de los
mismos, del mismo modo, la alta demanda real termina por sobre beneficiar al
Concesionario y en cierta medida al Estado, siempre que el nivel de ingresos del

Estado haya sido parte de los factores de competencia del concurso de la concesion.

En ese sentido vemos que en el caso de la Autopista del Sol, al haber
establecido un factor de competencia que involucra la cantidad de inversion a realizar,
motiva que el Concesionario genere riqueza directamente a medida que no invierta, lo
cual es consecuencia de no contar con los terrenos respectivos, lo cual es una realidad
tangible dada la poca capacidad Estatal para poder cumplir con este aspecto

contractual.

XXI



