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Resumen

El presente estudio ha sido desarrollado con el objetivo de determinar la eficiencia del
modelo econdémico financiero y del Contrato de Concesion del Aeropuerto Internacional de
Chinchero, por ende, la evaluacion del modelo de concesion, via un analisis de las condiciones
para determinar el factor de competencia en el modelo econdmico financiero insertos en el
Contrato de Concesion. De acuerdo al objetivo, el nivel de la investigacion fue descriptivo y
se utilizd el método hipotético deductivo, teniendo como unidad de analisis el Modelo
Econdémico Financiero del proyecto en cuestion en relacion a las cladsulas del Contrato de
Concesion que tratan sobre el factor de competencia, el cual es el resultado del modelo. Se
selecciond el Modelo Econdémico Financiero del Aeropuerto Internacional de Chinchero junto
a su factor de competencia utilizado en el Contrato de Concesion, y a través del analisis de
documentacion como son los Estudios de Preinversion: Perfil y Factibilidad, Modelo
Econdémico Financiero de elaboracion propia, Bases y Contrato de Concesién se lograron
hallazgos importantes acerca de la relacion del factor FPAO: Fondo de Pagos de Avance de
Obra y el PRMBR: Porcentaje de Reintegro a partir del Monto Base de Reintegro como

determinantes en la eficiencia del modelo de concesion.

Palabras clave: Concesidon, Asociacién Publico Privada, eficiencia, factor de

competencia, modelo econdmico financiero.



Abstract

This study has been developed with the objective of determining the efficiency of the
financial economic model and the of the Chinchero International Airport of Concession
Contract of the Chinchero International Airport, via a comparative analysis of the conditions
to determine the competition factors in the financial economic model compared to the Contract
of Concession. According to the objective, the level of the investigation was descriptive and
the hypothetical-deductive method was used, having as unit of analysis the Financial Economic
Model of the project in question. The Financial Economic Model of the International Airport
was selected together with its competition factors used in the Concession Contract, and through
the analysis of documentation such as the Preinvestment Studies: Profile and Feasibility,
Financial Economic Model of own elaboration, Bases and Concession Agreement, important
findings were made about the relationship between the FPAO factor: Work Progress Payment
Fund and the PRMBR: Reimbursement Percentage from the Reimbursement Base Amount as

determinants in the efficiency of the concession model.

Keywords: Concession, Public Private Partnership, efficiency, competition factor,

financial economic mo
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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion evalla la eficiencia del modelo de concesion del
Proyecto Aeropuerto Internacional de Chinchero de Cusco, otorgada desde el Ministerio de
Transportes y Comunicaciones (como representante del Estado Peruano, en su calidad de
Concedente) al Concesionario Consorcio Kuntur Wasi realizada el afio 2014 y resuelta por parte
del Estado en el afio 2017, dicha evaluacién se basa en el anlisis, fortalezas y debilidades de las
condiciones del Contrato de Concesidn y principalmente sobre el factor de competencia utilizado,
entendido éste como la Propuesta Econdmica que ofertan las empresas privadas en un marco de

competencia para adjudicarse el proyecto.

En ese sentido, el esfuerzo de investigacion se ha basado en entender el modelo econémico
financiero que origina las condiciones 6ptimas de concesion para el Estado Peruano, para lo cual
se ha elaborado el modelo econémico financiero de la concesiéon como un proyecto desde la
postura de un concesionario privado, utilizando la normativa contable, tributaria y financiera
acorde, resaltando el cofinanciamiento del Estado para hacer viable el proyecto y sobretodo,
analizando de manera desagregada la composicién de cada parte del factor de competencia, y
sefialando las inadecuadas condiciones, las cuales fueron causales de controversia entre el Estado

y la empresa privada.

Cabe resaltar que el analisis de la concesion, de su factor de competencia y de la
modelacion econdmico financiera, genera lecciones aprendidas para una potencial concesion del
Aeropuerto Internacional de Chinchero, una vez que esté construido para el afio 2026, las cuales

son parte de las conclusiones y recomendaciones de la investigacion.
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CAPITULO I
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1.  Situacion Problematica

En el mes de octubre del afio 2021 a los 11 dias, por Ley N° 27528, se inicio la ejecucion
del Proyecto Especial del Aeropuerto Internacional de Chinchero, siendo considerado de alta
prioridad para el Estado, de utilidad publica y de alto impacto para la economia regional del
Cusco. En el 2010 el Ministerio de Transportes y Comunicaciones (Miniterio de Transportes y
Comunicaciones - Peru) solicité a Proinversion el inicio de convocatoria para la entrega en
concesion de la construccién y operacion del proyecto aeroportuario, la consultora espafiola ALG
— EUROPRAXIS realiza la evaluacion técnica por un periodo de dos afios evaluando el lugar
adecuado segun estudios. El proyecto estaba en discusion entre las localidades de Anta, Occoruro
y Chinchero para ello, la consultora revisd estudios, realizé visitas técnicas y evaluaciones
comparativas bajo criterios aeronduticos, socioeconémicos y ambientales, siendo el méas adecuado
el distrito de Chinchero, provincia de Urubamba, iniciando la convocatoria a concurso publico
para la construccion del Aeropuerto Internacional bajo la versidon final del contrato de concesion
emitida el 6 de marzo del 2014.

El proyecto se otorg6 al Consorcio Kuntur Wasi en julio del 2014, firmandose el contrato
de concesion ya que cumplia un nivel técnico-operativo en aeropuertos internacionales como
experiencia basica en los tres ultimos afios. EI Consorcio Kuntur Wasi propuso contribuir junto
al Estado en la financiacién por adelantado de las obras, ofreciendo US$264.8 millones de un total
de referencia de US$457.5 millones. Ademas, se acordd que el 100% de los ingresos
aeroportuarios que excedieran los US$35 millones, ajustados por la inflacion, serian
reembolsados como parte del cofinanciamiento.

El consorcio Kuntur Wasi obtuvo la aprobacion para encargarse del disefio, construccion,
operacion y administracion del Aeropuerto Internacional de Chinchero por 40 afios, al ofrecer un

cofinanciamiento al Estado. EI monto requerido del Estado para los consorcios del Aeropuerto de
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Chinchero y del Aeroportuario Imperial fue de US$411.1 millones y US$348 millones,
respectivamente. Kuntur Wasi, compuesto por Corporacion América S.A. (con inversiones
argentinas) y Andino Investment Holding (con inversiones peruanas), se adjudicd este proyecto.
El Aeropuerto Internacional de Chinchero se construiria con estadndares internacionales que
duplicaria la capacidad del Aeropuerto Internacional Velasco Astete.

Segln los términos del Contrato de Concesion, el consorcio Kuntur Wasi tenia la
responsabilidad de financiar la construccion del aeropuerto de manera privada. Una vez finalizada
la construccion, el Estado debia reembolsarles alrededor de US$265 millones, que comprendian
el pago por el progreso de las obras y los intereses derivados del financiamiento. La concesionaria
presentd al Ministerio de Transportes y Comunicaciones (MTC) una solicitud de endeudamiento
inicial de US$265 millones, que luego se increment6 a cerca de US$855 millones debido al
cofinanciamiento. Ante el alto costo involucrado, la concesionaria propuso una enmienda al
contrato después de un proceso de evaluacion que involucré al MTC, MEF y OSITRAN. Esta
enmienda permitia que el Estado hiciera pagos trimestrales de US$265 millones por Avance de
Obras durante el periodo de construccion, evitando asi cualquier disputa sobre el reconocimiento
de intereses que se habia planteado en el contrato original. La Contraloria sefial6 que Prolnversion
debia supervisar y establecer un plazo para que la concesionaria cumpliera con sus obligaciones
contractuales. En septiembre de 2015, Kuntur Wasi solicito al MTC la aprobacion para realizar
un Endeudamiento Garantizado Permitido (EGP).

En 2016, apenas seis dias antes de que la nueva administracion peruana Por el Kambio
asumiera el cargo, OSITRAN aprobo la solicitud de Endeudamiento Garantizado Permitido
(EGP) presentada por Kuntur Wasi. Sin embargo, una vez que el Ministerio de Transportes y
Comunicaciones (MTC) pas6é a manos de la nueva direccion, esta administracion rechazo la
solicitud de la empresa concesionaria, argumentando que causaria dafio financiero al Estado.

En respuesta, Kuntur Wasi expreso su desacuerdo por escrito, con el objetivo de resolver

las diferencias. La empresa solicitd a la Direccion General de Concesiones en Transportes del
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MTC que se realizaran las modificaciones necesarias para garantizar la viabilidad financiera del
contrato. En consecuencia, el gobierno analizé la propuesta de enmienda junto con representantes
del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), Organismo Supervisor de la Inversion en
Infraestructura de Transporte (OSITRAN) y el Ministerio de Transporte y Comunicaciones
(MTC).

El 20 de enero, OSITRAN emitié una opinidn técnica positiva sobre el proyecto de
enmienda, respaldando su viabilidad. EI MEF indic6 que sus areas técnicas no tenian objeciones
a la propuesta presentada.

En octubre de 2016, la Contraloria General de la Republica sefial6 que, debido a las clausulas
generales del Contrato de Concesion, este iba en contra de los intereses del Estado. Esto se debi6 a
que la Contraloria, a traves de Prolnversion, not6 que los oferentes no tuvieron acceso a los informes
financieros completos del asesor integral. Esta falta de acceso podria haber llevado a la aplicacion de
metodologias y supuestos diversos en la elaboracion de sus propuestas. En consecuencia, la
Contraloria General de la Republica recomendé la renegociacion de la cuota por el Avance de Obras
(PAO).

El acuerdo inicial para la realizacién de las obras en el Aeropuerto Internacional de
Chinchero se divide en tres fases secundarias:

e En la primera fase, se llevard a cabo la preparacion del terreno mediante el
movimiento de tierras, con el financiamiento compartido a través del Pago Por
Obras (PPO).

e La segunda etapa, comprende la ejecucion de la infraestructura, con la
financiacion conjunta proveniente del Fondo de Pagos del PAO (pago diferido).

e La tercera fase, incluye la ejecucion de las obras no financiadas conjuntamente,
asumiendo la concesionaria los riesgos. La adenda propone la culminacién
financiera al término del segundo afio de ejecucion de las obras.

En la siguiente fase, Kuntur Wasi propuso un Avance de Obras (PAO) trimestral de
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US$14.2 millones, lo que conllevaria a responsabilidades estatales por un total de US$854.7
millones. La Adenda del Contrato ha determinado que el aporte conjunto del Estado sea de
US$145 millones para la primera fase y de US$265 millones para la segunda fase del proceso.
1.2. Formulacion del Problema

El trabajo de investigacion plantea como problema objeto de investigacion, la validez de
las condiciones iniciales con las cuales se concesion6 el proyecto para la construccion del
Aeropuerto Internacional de Chinchero y la legitimidad técnica del contrato de concesion respecto
a la lesividad que podria ocasionar al Estado a través de la eficiencia del factor de competencia
que se utilizd. Cabe resaltar que la inadecuada formulacion de las condiciones iniciales del
Contrato generd los incentivos para que el Concesionario las interpretara de acuerdo a sus
intereses y ello genero la controversia.

Previo a la presentacion del Problema General y Especificos, se indican algunos términos
utilizados:

FPAO: Fondo de Pago de Avance de Obra,

PRMBR: Porcentaje de Reintegro a partir del Margen Base de Reintegro.

APP: Asociacion Publico Privada.

AICC: Aeropuerto Internacional de Chinchero de Cusco.
a. Problema General

¢Es eficiente el componente 1: FPAO y componente 2: PRMBR del factor de competencia
del modelo economico financiero para la concesion del Proyecto de APP: AICC?
b. Problemas Especificos

¢Es eficiente el componente 1: FPAO del factor de competencia del modelo economico
financiero para la concesion del Proyecto de APP: AICC?

¢Es eficiente el componente 2: PRMBR del factor de competencia del modelo econémico
financiero para la concesion del Proyecto de APP: AICC?

1.3.  Justificacion de la Investigacion.
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a. Justificacién Teorica
La presente investigacion €valua la eficiencia de la concesion del Aeropuerto
Internacional de Chincheros mediante el andlisis del modelo econdmico financiero y
principalmente el estudio del factor de competencia, el cual es la oferta econémica que recibiré el
Estado por el otorgamiento de la concesion a un postor privado, todo ello en el marco de la
elaboracion y definicion del Contrato de Concesion, y todo ello se justifica teéricamente en los
conceptos especializados y metodologias relacionadas a la evaluacién privada de proyectos, en
este caso, el Estado al promover la concesion, evalua de manera privada el proyecto y el
comportamiento de un potencial concesionario privado para el disefio (elaboracion de expediente
técnico), ejecucion fisica de la obra y operacién — mantenimiento del proyecto para brindar el
servicio publico con el andlisis del adecuado financiamiento del privado y la incorporacion del
andlisis de riesgo (inserto en el flujo de caja) que podrian modificar las diferentes variables de
rentabilidad y los compromisos (covenants) para la rentabilidad en si mismas y la bancabilidad
del proyecto para los accionistas, bonistas, bancas de inversion y prestamistas. En ese sentido, la
justificacion tedrica se basa en reducir la brecha de conocimiento de elaboracion de modelos
econdmicos financieros aplicados a proyectos de Asociacion Publico Privada que utiliza el Estado
para determinar el flujo de caja econémico, financiero y del accionista y los factores de
competencia considerados para determinar el maximo valor publico del proyecto para la sociedad.
Segun Sampieri (2014), la justificacion tedrica tiene como objetivo principal establecer la
relevanciay la necesidad de llevar a cabo el estudio, asi como proporcionar una base tedrica sélida
que respalde la investigacion.
b. Justificacion Metodologica
La justificacion metodologica de la presente investigacion se basa en explorar las
diferentes metodologias para la elaboracion de un flujo de caja econdmico financiero y
sobretodo, el sustento metodologico que determina el factor de competencia y sus

componentes, en ese sentido, la metodologia considera la utilizacién del marco normativo
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contable, tributario, financiero y de finanzas corporativas.

La justificacion metodoldgica proporciona una base sélida para la validez y
credibilidad de un estudio al demostrar que el enfoque elegido es apropiado y relevante
para responder a la pregunta de investigacion. También ayuda a los investigadores a tomar
decisiones informadas sobre el disefio de su estudio, al considerar cuidadosamente las
fortalezas y limitaciones de diferentes enfoques y métodos (Creswell, 2014).

C. Justificacion Social

La justificacion social para elaborar la presente investigacion se basa en que es necesario
entender bien la l6gica integral de la concesion para afianzar la legitimidad social de los proyectos
de Asociacién Publico Privada, mas aln en este caso, puesto que el Estado resolvié el Contrato
de Concesidn con el consorcio ganador en el 2017 por fines publicos, en ese sentido, la aceptacion
social del proyecto en todas sus etapas es determinante para que el proyecto avance, se ejecute y
sobre todo brinde servicio publico con el maximo impacto en cobertura y calidad, sobre la base
de una transparencia de todos los procesos, estudios inherentes y que la discrecionalidad de los
funcionarios que gestionan el proyecto tengan todos los sustentos debidos ante la solicitud social
y 6rganos de control.

Desde la perspectiva de Naupas (2014) la justificacion social implica, “cuando la
investigacion va a resolver problemas sociales que surgen a un grupo social; de modo que, aqui
el autor pone un ejemplo como el empoderamiento de las mujeres campesinas o la aplicacion del
método psicosocial en la alfabetizacion de iletrados del medio rural”

d. Justificacion Personal

La justificacion personal es que considero que no puede haber una excesiva confianza en
la toma de decisiones por el gobierno nacional y/o subnacional, mas aun cuando implica un
proyecto en el &mbito de jurisdiccion de Cusco, el cual es uno de los detonantes del desarrollo
turistico y por ende, dinamizador del desarrollo econémico local, y que desples de haberse

otorgado la concesion, se empieza a cuestionar los actos relacionados a la definicion y
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conformacién del factor de competencia y su idoneidad, en ese sentido es necesario volver a
analizar las condiciones iniciales con las cuales se otorgd la concesion y aislar el ruido politico,
social e intereses creados que podrian haber habido respecto a este proyecto, con el objetivo de
sistematizar las lecciones aprendidas sobre la definicion y uso del factor de competencia, aquilatar
sus beneficios y establecer de manera rigurosa su formula de determinacion para evaluar si se
puede aplicar a otras concesiones de la misma tipologia u otros. Cabe resaltar que actualmente el
proyecto de Aeropuerto Internacional de Chincheros de Cusco se esta construyendo en la logica
de obra publica tradicional, y que después de construido, el MTC tendria el reto de administrarlo
mediante CORPAC o establecer algin mecanismo de gerenciamiento o concesionarlo para su
operacion y mantenimiento a un operador privado en calidad de concesionaria.

La justificacion personal es el proceso mediante el cual una persona busca respaldar o
racionalizar sus propias creencias, acciones o decisiones. Implica presentar argumentos o razones
para justificar y defender una posicion o eleccion personal (Aronson, 2013).

1.4. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION.
a. Objetivo General

Determinar la eficiencia del componente 1: FPAQO y componente 2: PRMBR del factor de
competencia del modelo econémico financiero para la concesién del Proyecto de APP: AICH.
b. Objetivos Especificos

Determinar la eficiencia del componente 1: FPAO del factor de competencia del modelo
econdmico financiero para la concesion del Proyecto de APP: AICH.

Determinar la eficiencia del componente 2: PRMBR del factor de competencia del modelo

economico financiero para la concesion del Proyecto de APP: AICH.
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CAPITULO Il
MARCO TEORICO CONCEPTUAL
2.1. Bases Tedricas
2.1.1. Teorias de la inversion en general

Para (Mankiw, 2014) la inversién ha sido un aspecto crucial y continuamente debatido en
la teoria econdmica, debido a su papel central en las teorias del crecimiento y desarrollo
econdémico. La inversién en Investigacién v Desarrollo (I+D) ha sido un pilar fundamental para
algunos paises, mientras que otros, como Per(, ain estdn explorando esta estrategia, conocida
como la "alternativa z", aunque enfrentan desafios en la generacién de ideas para fomentar el
crecimiento econémico enddgeno.

Existe un consenso generalizado en que las variaciones en la inversion afectan tanto la
demanda como la oferta agregada. Las investigaciones de autores tanto nacionales como
internacionales sugieren que la inversion en 1+D es particularmente efectiva en generar
externalidades, aumentando el stock de conocimiento y el capital humano a través de gastos en
investigacion y desarrollo. A pesar de las diferencias en sus fundamentos teoricos, tanto los
keynesianos con el modelo IS-LH, como los nuevos clésicos con la teoria de la optimizacion,
coinciden en que la inversion impacta en el crecimiento. Asi, la inversion se establece como una
variable clave en los problemas de la macroeconomia (Mankiw, 2014).

2.1.2. Transporte Aereo y Crecimiento Econdémico

Profillidis y Botzoris realizaron en 2015 un analisis detallado sobre la correlacion entre el
trafico aéreo de pasajeros y el Producto Interno Bruto (PIB) a nivel global. Este estudio se llevo
a cabo considerando tanto una perspectiva global como un enfoque especifico para diferentes
regiones geograficas, basandose en la clasificacion del Banco Mundial: Ameérica del Norte,
Europa v Asia Central, Asia Ornental v Pacifico, el Sur de Asia, América Latina v el Canbe,
Oriente Medio v Norte de Africa, v Africa subsahariana. Los resultados obtenidos por estos

investigadores demostraron una relacion positiva entre el transporte aéreo de pasajeros v la
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actividad econdmica a nivel mundial. Esta correlacion se observo tanto en una escala global como
en las distintas regiones estudiadas. Sin embargo, se encontro que el coeficiente de determinacion,
es decir, la medida en que el transporte aéreo puede predecir el desempefio econdémico, era mas
fuerte y significativo en regiones con un mayor nivel de desarrollo, como Europa, Norteamérica
y Asia del Pacifico (OSITRAN, 2020).

Segln (D’Alfonso, Gregori, Silva, & Basso, 2022), la eficiencia de un aeropuerto esta
condicionada por su infraestructura y capacidades operativas actuales. Para manejar mejor el
crecimiento del trafico aéreo, se pueden adoptar varias estrategias:

1. Redistribuir el trafico entre nodos: Esto implica dirigir el exceso de trafico hacia
aeropuertos secundarios o regionales, aliviando asi la carga sobre los aeropuertos
principales.

2. Implementar innovaciones operativas y tecnoldgicas: Es crucial avanzar en sistemas de
control de trafico aéreo y gestion del flujo de trafico. Ejemplos de esto incluyen el sistema
NextGen de la Federal Aviation Administration (FAA) en EE.UU. y la iniciativa de cielo
unico europeo de la Union Europea, llevada a cabo por el consorcio SESAR. Estas
innovaciones buscan hacer mas eficientes y seguras las operaciones aéreas.

3. Ampliar la infraestructura existente o construir nuevos aeropuertos: Esto puede implicar
la adicion de pistas, terminales o servicios en aeropuertos existentes o la construccion de
nuevos aeropuertos. Sin embargo, este enfoque suele involucrar a maltiples partes
interesadas con objetivos a veces contradictorios, 1o que puede complicar el proceso de
desarrollo.

2.1.3. Transporte Aereo en el Peruy Actividad Economica en el Peru

Segun el Organismo Supervisor de la Inversion en Infraestructura de Transporte de Uso
Publico (OSITRAN, 2020) la red aeroportuaria de Peru esta integrada por una red principal de
aeropuertos a nivel nacional, que incluye tanto instalaciones concesionadas como publicas,

ademas de aerdédromos locales y helipuertos. El afio 2000 fue un punto de inflexion en la historia
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de la aviacién en Peru, marcado por la concesion para operar y desarrollar el Aeropuerto
Internacional Jorge Chavez (AIJCH) en Lima. Sin embargo, el ataque a las Torres Gemelas en
Estados Unidos en 2001 inicialmente generd un panorama sombrio para el desarrollo del sector
aereo, una preocupacion que pronto se disipo.

Desde ese momento, el trafico aéreo a nivel mundial ha experimentado un crecimiento
constante, aunque ha enfrentado desafios durante periodos de crisis econémicas y financieras.
Segln R. Barrantes en 2015, Pert ha sido parte de esta tendencia evolutiva, integrandose
activamente en el crecimiento sostenido del trafico aéreo global.

De acuerdo al (OSITRAN, 2020) el desarrollo de la infraestructura aeroportuaria ha sido
un aspecto clave en el avance del sector de aviacion en PerQ. Tras la concesion del Aeropuerto
Internacional Jorge Chavez (AIJCH) en 2001 a Lima Airport Partners S.R.L. (LAP) por un
periodo de 30 afios, el proceso de modernizacion se extendio a otros aeropuertos del pais. En
2006, la empresa Aeropuertos del Pert S.A. (ADP) obtuvo la concesion para administrar varios
aeropuertos regionales, incluyendo los de Anta (Huaraz), Cajamarca, Chachapoyas, Chiclayo,
Pisco, Iquitos, Piura, Pucallpa, Talara, Tarapoto, Trujillo y Tumbes. Posteriormente, en 2010, el
consorcio Aeropuertos Andinos del Pera S.A. (AAP) se hizo cargo de la concesion de los

aeropuertos de Andahuaylas, Arequipa, Ayacucho, Juliaca, Puerto Maldonado y Tacna.

Los demads aeropuertos a nivel nacional estan bajo la administracion de la Corporacion
Peruana de Aeropuertos v Awiacion Comercial S A, (CORPAC). CORPAC no solo opera v
mantiene los asropuertos menores v el asropuerto de Cusco, sino que también es el unico operador
de los servicios de aeromavegacion en todo el pais. De acuerdo con CORPAC, actualmente en

Perti existen 125 aeropuertos, incluyendo tanto los publicos como los privados. De estos, 11 son

internacionales, 19 nacionales, 55 son aerédromos y 40 helipuertos (OSITRAN, 2020).
2.1.4. Mecanismo de Pago en APP’s
Segun Huaman Vargas, Ruiz Sanchez, Huaypaya Nava, & Sumar (2012). Es la parte mas

importante y controversial del esquema, ya que los mecanismos de pago dependen de las
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funciones que cumplan el privado y la especificacion del contrato entre el Estado y la empresa.
De acuerdo con las APP existen:

o Pagos de Usuario, La entidad privada ofrece un servicio a los usuarios que resulta
en beneficios econdmicos obtenidos a través de la recaudacion de tarifas, peajes u otros cargos.
Estos ingresos pueden ser complementados con subsidios proporcionados por el Gobierno, los
cuales podrian estar vinculados al rendimiento y desempefio del servicio.

o Pagos del Gobierno, En este contexto, el Gobierno constituye la exclusiva fuente
de ingresos para la entidad privada. Los pagos realizados por el Gobierno pueden estar
condicionados a la disponibilidad y cumplimiento de un nivel de calidad preestablecido en el
contrato, lo que se conoce como pagos por "disponibilidad".

o Pagos por Resultados, Se ofrecen servicios a los usuarios sin costo alguno, sin
embargo, el Gobierno remunera al operador mediante una tarifa por cada conductor.

Las aplicaciones (APP) a menudo estan vinculadas a proporcionar servicios cruciales en
contextos de monopolio privado o casi monopolio. Estos escenarios generalmente estan sujetos a
regulacién gubernamental que supervisa tarifas y niveles de servicio a través de una entidad
reguladora independiente. La regulacion juega un papel especialmente vital en areas como agua,
electricidad, gas y telecomunicaciones, extendiéndose a otros dominios como aeropuertos y
carreteras.

La regulacion no se restringe exclusivamente a las areas que ofrecen servicios esenciales
en un estado de monopolio o casi monopolio. Los marcos regulatorios también son empleados
para atender otras carencias en el mercado, abarcando la adecuada administracién de recursos
naturales escasos.

Las asociaciones publico-privadas (APP) tienen la capacidad de manejar fuentes
adicionales de financiamiento, alentando la inversién privada mediante estrategias de mercado.
Los paises con experiencia en APP han constatado que estas pueden gestionar proyectos de

construccién de manera mas eficiente que las metodologias tradicionales; los proyectos se
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finalizan dentro de los plazos y presupuestos establecidos. La perspectiva a largo plazo de
inversion, segun los acuerdos de APP, contribuye a asegurar un mantenimiento adecuado que
garantiza que los activos se mantengan en condiciones Optimas para brindar servicios, ya que
estos mecanismos contribuyen a la mejora del suministro de infraestructura (Albdjar Cruz, 2010).

Por otro lado, los proyectos de APP podrian ayudar a resolver problemas de
financiamiento ya que tienen compromisos fiscales del Gobierno, los cuales no son tan
entendibles, ello puede hacer que los gobiernos acepten riesgos y compromisos fiscales mas
grandes, en ese sentido, el analisis del proyecto permitiria que se adopten practicas e ideas
innovadoras dentro del proyecto para esclarecer algunos costos fiscales. La toma de decisiones
razonables dentro del sector publico que resulta de la capacidad y la gestion adecuada es crucial
para que los proyectos de inversion publica resulten exitosos.

Las APP ayudan a mejorar el valor de dinero en la modalidad de proyecto, en la Guia de
Referencia de APPs (Banco Mundial, 2014), incluyen factores como:

- Costo de vida util, que ayuden a reducir los costos totales del proyecto.

- Transferencia de riesgos, la asignacion de los riesgos a la parte privada que puede
administrarlos y reduzca el costo general del proyecto.

- Compromiso inicial para mantenimiento, previsibilidad y transparencia,
Demanda una inversion inicial que cubra los gastos a lo largo de la vida Util, a la vez que establece
una practica de mantenimiento adecuado. Esto proporciona una estabilidad en los aspectos
presupuestarios durante todo el ciclo de vida de la infraestructura.

- Enfoque en la prestacion de servicios, habilita al ente a formalizar un acuerdo de
duracion extendida con el proposito de asegurar la prestacion de servicios segun la demanda.

- Innovacién, Con el proposito de establecer los logros dentro de un contrato
competitivo, se motiva a los oferentes a crear enfoques innovadores para satisfacer las condiciones
pactadas en el contrato.

- Utilizacion de activos, donde se estimula a las entidades privadas a utilizar una
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sola instalacion para respaldar diversas fuentes de ingresos, lo que resulta en una reduccion de los
costos asociados a cualquier servicio.

- Movilizacion de fondos adicionales, Las asociaciones publico-privadas (APP)
pueden ofrecer opciones distintas de financiamiento para proyectos de infraestructura en
momentos en que los gobiernos se ven restringidos por limitaciones econémicas.

- Rendicion de cuentas, la recepcion de pagos por parte del Gobierno estd
condicionada a que la entidad privada logre los resultados establecidos en términos de calidad,
cantidad y plazo, tal como se acordd. En caso de no cumplir con los estandares de rendimiento
requeridos, existe la posibilidad de reducir los pagos correspondientes a los servicios
proporcionados por el sector privado.

En otro aspecto, se establece que, en los proyectos bajo el modelo de APP, el aumento del
financiamiento disponible se da a medida que los ingresos financieros crecen, incluyendo mayores
ingresos derivados de las tarifas de los usuarios y una mayor utilizacion de los activos.
Incrementar los ingresos mediante enfoques alternativos podria reducir el costo de la
infraestructura tanto para el Gobierno como para los usuarios, superando asi restricciones
presupuestarias a corto plazo y permitiendo la distribucién del costo de capital del proyecto a lo
largo de su duracién.

Las APP pueden avudar a los gobiernos a superar las limitaciones de endeudamiento que
pueden derivar de politicas financieras publicas prudentes. Bajo un modelo de APP, el
financiamiento del proyecto proviene del sector privado en lugar de un prestamo del sector
publico, lo que en determinados escenarios permite al Gobierno sortear distintas restricciones.
Aunque las ganancias reales de eficiencia no siempre estan presentes, las ventajas fiscales se
originan en cuestiones contables. En el mejor de los casos, esto podria generar problemas
presupuestarios, pero crear incentivos para lograr beneficios en la eficiencia y garantizar que el
publico y los usuarios obtengan provecho de ello depende de la efectiva estructuracion,

adquisicion y gestion del proyecto de APP a lo largo de su ciclo de vida por parte del Gobierno.
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Las APP constituyen una alternativa tanto financiera como de gestién para la provision de
infraestructura y servicios publicos. Bajo esta perspectiva integral de "gestion", se incluyen
actividades como la construccion, operacién y mantenimiento de la infraestructura. En esta linea,
Ramon Espelt, en su libro publicado por el BID, considera que las APP constituyen un desarrollo
de la infraestructura publica, basdndose en criterios como la participacion privada en
financiamiento y administracion, transferencia de riesgos y contratos a largo plazo. Esto las
convierte en una herramienta fundamental para la provision de nuevas infraestructuras,
posibilitando que el sector privado administre el ciclo de vida del proyecto, asuma gran parte de
los riesgos y brinde financiamiento para el desarrollo del proyecto. (Ramon Spelt, 2015).

Debido a esta razon, el autor mencionado contempla como un método para desarrollar y
financiar infraestructura a través de proyectos de APP los siguientes beneficios: la obtencion de
recursos adicionales para agilizar la construccion de infraestructura o mejorar situaciones en las
que existe restriccion presupuestaria, una mayor eficiencia basada en la idea de que la gestion del
sector privado puede maximizar los ingresos del proyecto. Esto se logra mediante la aplicacion
de estrategias de control de costos y manejo de riesgos, la implementacién de innovacién
tecnoldgica y la construccion de la infraestructura dentro de los limites presupuestarios.

El logro o fracaso de las APP depende de la creacion de organismos gubernamentales
adecuados y leyes apropiadas, un control riguroso del contrato, la capacidad del sector privado
para gestionar relaciones a largo plazo y la existencia de un mercado financiero capaz de
proporcionar los recursos necesarios.

Los paises y gobiernos locales analizados tienen inquietudes sobre la formulacion de leyes
que regulen la participacion del gobierno en los proyectos de APP. También buscan establecer
politicas que consideren el alcance de las APP en relacion al tamafio de los sectores cubiertos por
el proyecto. Esto con el propdsito de establecer procedimientos de evaluacion y aprobacion en
niveles gubernamentales central y local, permitiendo asi la participacion del sector privado en el

financiamiento, prestacion y aprovechamiento de la infraestructura. Durante la década de los 90,
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los proyectos de APP recibieron criticas debido a la corrupcidon o la falta de transparencia en el
proceso. Sus metas principales se centran en garantizar una transferencia efectiva de riesgos entre
el sector publico y privado, asi como en generar una relacion mas equilibrada entre precio y
calidad en comparacién con métodos méas convencionales de promocion de proyectos. Todas estas
tareas podrian ser asumidas por entidades gubernamentales.

En el libro Asociacion Publico - Privada en America Latina: Aprendiendo Experiencia
(Vassallo Magro, 2015) se plantea al sector publico para desarrollar proyectos en APP obtener
mayores beneficios del proyecto como obra publica. El enfoque méas cominmente utilizado para
llevar a cabo este tipo de anélisis es conocido como "valor por dinero”. Este método adopta una
perspectiva cuantitativa, ya que los elementos son evaluados en términos monetarios, teniendo en
cuenta la 6ptima combinacion de todos los costos y beneficios generados por el proyecto a lo
largo de su ciclo de vida. En esencia, se trata de comparar los costos y riesgos que implica para el
gobierno la implementacion del proyecto a través de una Asociacion Publico-Privada (APP), con
un escenario alternativo llamado Comparador del Sector Publico (CSP), que refleja los gastos que
incurriria el gobierno al ejecutar el proyecto de manera convencional, sin la intervencion del sector
privado.

2.1.5. Teoria de Riesgos

La Gestion de Riesgos del Proyecto, segin la Guia PMBOK (Project Management
Institute, 2015) contiene diferentes procesos de planificacion, identificacion, analisis, y control
optimo de un proyecto, como objetivo de gestion del riesgo para aumentar la probabilidad y el
impacto de eventos positivos, y reducir la posibilidad de los eventos negativos en el proyecto

El riesgo de un proyecto se define como un evento de efecto positivo o negativo dentro de
los objetivos establecidos en el proyecto a redactar, tales como el alcance, cronograma, costos y
calidad. Una de las causas puede ser factor especifico para suponer una restriccion o condicion
negativa como positiva (Project Management Institute, 2015).

Los factores de riesgo pueden englobar elementos del entorno que aumenten la posibilidad
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de peligro para el proyecto, tales como la gestion inadecuada de proyectos, la ausencia de sistemas
de gestion unificados, la simultaneidad de varios proyectos o la dependencia de actores externos
que estan mas alla del alcance directo del proyecto. Los elementos de riesgo abarcan elementos
del contexto que puedan tener un impacto negativo en el proyecto, como la carencia de una
administracion efectiva de proyectos, la ausencia de sistemas de gestion cohesionados, la
coincidencia de maltiples proyectos o la dependencia de actores externos que no estan bajo la
jurisdiccion directa del proyecto. (Project Management Institute, 2015).

Los riesgos conocidos son aquellos que han sido reconocidos y evaluados, permitiendo la
formulacién de respuestas planificadas. Sin embargo, no es viable abordarlos de manera proactiva.
Por otro lado, los riesgos desconocidos no pueden ser anticipados en forma proactiva, por lo que
se les asigna una reserva de gestion (Project Management Institute, 2015).

Las entidades consideran el riesgo como la influencia de la falta de certeza en los objetivos
del proyecto, las posturas ante el riesgo de la organizacion y las partes interesadas pueden verse
impactadas por diversos elementos, los cuales se agrupan en tres clasificaciones.:

o Apetito de riesgo, representa el nivel de incertidumbre que una entidad esta
dispuesta a aceptar a cambio de una posible recompensa.

o Tolerancia al riesgo, se refiere al nivel de riesgo que una organizacion puede
soportar o resistir.

o Umbral de riesgo, indica el nivel de incertidumbre en el cual un interesado
especifico podria tener un interés particular.

o La postura ante el riesgo de una entidad puede involucrar su disposicion a
confrontar la incertidumbre, asi como los niveles de riesgo que se consideran inaceptables, a partir
de los cuales el proyecto puede optar por estrategias diferentes de respuesta al riesgo.

En el Libro Project Finance Albujar Cruz (2010), sefiala la asignacion de riesgos de un
proyecto de infraestructura entre los que realizan el contrato a un largo plazo, esta actividad es

una de las mas significativas en la gestion de riesgos y dificil de ejecutar. Los riesgos mas
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recurrentes en un proyecto de infraestructura son:

o Desafios de construccion, en referencia a las posibles pérdidas o ganancias
econdmicas resultantes del proceso de edificacion. Este tipo de riesgo implica la posibilidad de
que las etapas de construccion del proyecto no se completen dentro del tiempo y presupuesto
acordados. En otras palabras, estdn expuestos a diversas circunstancias que pueden ocasionar
demoras y costos adicionales durante la realizacion del proyecto, teniendo en consideracion que
los ingresos generados por el proyecto se materializaran una vez que las obras estén concluidas.

o Una de las fuentes de riesgo reside en el aumento de las actividades necesarias al
momento de ejecutar las construcciones, lo que conlleva a un aumento en los requerimientos de
financiamiento en las inversiones. Esto implica que se necesite un mayor aporte de capital, el cual
podria obtenerse bajo condiciones mas costosas, 1o que a su vez podria aumentar la carga de deuda
para los inversionistas.

o Riesgos de operacion, en proyectos de infraestructura, los contratos a largo plazo
entre el Estado y la Entidad Privada Asociada (EPA) establecen condiciones para el servicio que
incluyen costos operativos en circunstancias normales y de emergencia. El riesgo operativo se
refiere a la posibilidad de que la EPA no logre cumplir con los niveles de servicio requeridos, lo
que podria resultar en sanciones o multas. Esto es particularmente relevante ya que los flujos de
efectivo del proyecto estan basados en costos operativos especificos.

o Una fuente significativa de riesgo reside en la eleccion apropiada de la tecnologia
adecuada para la fase de construccion de las obras de infraestructura. El desafio central es que
este riesgo puede carecer de una cuantificacion precisa debido a la falta de indagacion sobre su
procedimiento, lo que lo catequiza en una situacion incierta. Las tecnologias establecidas brindan
la posibilidad de obtener datos sobre su desempefio en un periodo especifico, lo que permite una
medicion maés precisa. Ademas, otras fuentes importantes de riesgo que deben ser consideradas
incluyen el mantenimiento de la infraestructura, los riesgos operativos y la liquidez.

o Riesgos macroeconomicos o financieros, son riesgos externos que no penden
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claramente de las caracteristicas que tenga el proyecto, pero afectan su viabilidad, en el libro
Project Finance modela los riesgos asociados a variables macroecondémicas complejas que
depende del tipo de proyecto a desarrollar.

o Las variables macroecondmicas estan interconectadas y desencadenan efectos
multiplicadores cuando se combinan, como, por ejemplo, la inflacion, la tasa de interés y el tipo
de cambio. Durante la fase de construccion de las instalaciones, los costos de financiamiento
mediante deuda incluyen intereses que recaen en manos de los promotores del proyecto. Si la tasa
de interés aumentara, implicaria una necesidad de mayores inversiones de capital, lo que
perjudicaria la rentabilidad. Durante la etapa de funcionamiento de la infraestructura, una tasa de
interés viable resulta en el surgimiento de intereses vinculados al servicio de la deuda.

En condiciones de flujos de caja operativos idénticos, las métricas de cobertura del
servicio de deuda se ven impactadas.

o Los riesgos politicos en cuanto a medidas gubernamentales se enfocan en acciones
dirigidas a una compafiia, como imposiciones tributarias selectivas, limitaciones en la repatriacion
de ganancias, expropiaciones y competencia desleal por parte del sector publico. Estos riesgos
surgen de interrupciones en el entorno empresarial debido a cambios politicos, es decir, las fuentes
de riesgo para las empresas derivan de decisiones politicas.

o El riesgo politico vinculado a las inversiones en proyectos de infraestructura
plantea la posibilidad de que el Estado modifique las normativas durante el proceso de desarrollo
del proyecto. Esto incluye, especialmente, politicas orientadas a fomentar y facilitar la inversion
privada. Dichos cambios pueden ocurrir tanto una vez que se haya iniciado la construccion de la
infraestructura como después de que esta se haya completado.

2.1.3.3. Modelo de la Beta

La Beta de un activo o cartera actia como un indicador estadistico Gtil para guiar las
decisiones de inversion teniendo en cuenta los riesgos. Esto se debe a que si las condiciones que

afectaron la volatilidad del mercado en el pasado se repiten en el futuro (conocidos como riesgos
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sistematicos), bajo circunstancias de mercado habituales, la Beta proporciona una estimacion del
riesgo relativo de un activo comparado con un indice de mercado estandar (Benchmark) (Alvarez,
2022).

Estimacion y gestion del riesgo

La Beta proporciona informacion sobre la reaccion de un activo o cartera a los riesgos
sistematicos en comparacion con la respuesta del mercado a esos mismos riesgos. Asi, su utilidad
radica en evaluar el grado de sensibilidad de estos activos frente a los riesgos en relacion con el
mercado.

Si contamos Unicamente con la informacion proporcionada por la Beta, lo Unico que
podemos discernir es si un activo o cartera posee un riesgo mayor 0 menor en comparacién con
un mercado especifico, representado por un indice. Por lo tanto, la Beta nos facilita la clasificacion
de activos o carteras de activos basandonos en su nivel de sensibilidad o riesgo, ya sea mayor o
menor.

e Una Beta de 1 indica que el Fondo de Inversion tiene la misma volatilidad que el indice
S&P 500. Si el indice sube o baja un 10%, el Fondo de Inversion, en promedio, también
se espera gue suba o baje un 10%.

¢ SilaBeta del Fondo de Inversion es 1.2, significa que es un 20% mas volatil que el indice
S&P 500. Por lo tanto, si el indice se mueve un 10%, el Fondo de Inversion se moveria
aproximadamente un 12% (1.2 veces el movimiento del indice) en la misma direccion.

e UnaBetade 0.7 implica que el Fondo de Inversion es un 30% menos volatil que el indice.
Asi, si el indice varia un 10%, el Fondo fluctuaria alrededor de un 7% en la misma
direccion.

e Una Beta de -1.50 indica que el Fondo de Inversién es un 50% mas volatil que el indice,
pero se mueve en la direccion opuesta. Entonces, si el S&P 500 sube un 10%, el Fondo
bajaria aproximadamente un 15%.

¢ Finalmente, una Beta de -0.2 significa que el Fondo es un 80% menos volatil que el indice
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y se mueve en direccion contraria. Si el indice aumenta un 10%, se esperaria que el Fondo
disminuya un 2%.
2.1.6. Teoria de Project Finance

La teoria de Financiamiento de Proyectos, también conocida como Project Finance,
representa un método para asegurar los fondos necesarios para proyectos de infraestructura. Este
enfoque permite a los inversionistas aportar recursos basados Unicamente en las proyecciones
estimadas de flujo de efectivo futuro del proyecto. En la ejecucion de un proyecto de
infraestructura, es esencial establecer una Entidad Especializada en el Proposito (EEP), la cual
asume la total responsabilidad de gestionar, operar y mantener la infraestructura en cuestion. Para
financiar estas inversiones, se recurre principalmente a la deuda sin garantia. Esto implica que la
devolucion de la deuda no esta vinculada a los flujos de efectivo ni a los activos de las compafiias
impulsoras. En consecuencia, la deuda se liquida exclusivamente mediante los flujos de efectivo
generados por el proyecto (Albujar Cruz, 2010).

El Project Finance introduce una metodologia financiera mediante la cual el sector privado
puede respaldar el proyecto de infraestructura sin que esto afecte los estados financieros de las
empresas que han iniciado el proyecto. Esta metodologia se usa para esconder sus activos a las
deudas del proyecto, evitar condiciones o restricciones de financiamiento o por no contar con la
capacidad de adquirir un financiamiento. La participacion de la inversion privada ha tomado
participacion en:

e Acuerdos concesionarios de infraestructura, donde el sector privado asume la
financiacion, construccion o mejora de las instalaciones.

e Transferencia de activos, donde el sector estatal cede la propiedad de bienes al
sector privado para su aprovechamiento.

e Acuerdos de concesion para proyectos "greenfield”, en los cuales empresas
privadas se encargan de la planificacion, inversion, edificacion, gestion y cuidado

de la infraestructura.
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e Convenios de administracion, en los cuales el sector publico otorga la
responsabilidad de gestionar infraestructura ya establecida al sector privado, sin
necesidad de que este ultimo se encargue de financiar y construir dicha
infraestructura.

Uno de los tratos mas comunes en las Asociaciones Publico-Privadas (APP) es el modelo
BOT, que significa "Build-Operate-Transfer" (Construir-Operar-Transferir). En este tipo de
contrato, un proyecto de infraestructura es otorgado por el sector publico (la parte concedente) a
un consorcio o entidad privada (el concesionario). El concesionario asume la responsabilidad de
financiar, construir y operar la infraestructura durante el periodo estipulado en el contrato. Al
finalizar este plazo, la infraestructura se transfiere al sector publico en condiciones operativas y
sin costo adicional Durante el periodo de concesion, el concesionario puede mantener o no la
propiedad de la infraestructura, pero tiene los derechos para operarla v recibir los ingresos
generados por la explotacion del provecto.
2.1.7. Contrato Bot

Durante las décadas recientes, se ha observado un considerable uso de este tipo de
acuerdos, tanto en naciones altamente desarrolladas como en aquellas en proceso de crecimiento.
En lineas generales, llevar a cabo un contrato de Transferencia de Beneficios y Obligaciones
(BOT, por sus siglas en inglés) resulta un proceso sumamente complejo, dado que involucra la
incertidumbre y la intricacion inherentes a un proyecto de larga duracion. En especial, esta tarea
se torna mas desafiante para el sector privado, ya que se advierte una tendencia del Estado a
delegar cada vez mas riesgos a esta entidad. (Montafia Plata, 2005).

Las caracteristicas principales del contrato BOT son la asignacion de riesgos del proyecto
entre la entidad publica, establecer el periodo de vida del proyecto.

Financiamiento de Proyectos demanda una meticulosa planificacion financiera para la
asignacién precisa de los riesgos, con el propdsito de gestionarlos de manera eficaz. Una

particularidad distintiva de los proyectos configurados bajo el modelo de Financiamiento de
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Proyectos es su duracion predefinida, la cual se determina en funcidn de las proyecciones de flujos
de efectivo del proyecto. Durante este periodo contractual, la Sociedad de Propoésito Especial
(SPE) reembolsa la deuda y genera ganancias para las empresas promotoras. (Albudjar Cruz, 2010).

El desarrollo de un contrato BOT involucra a multiples actores: el Gobierno, a través de
una o mas entidades gubernamentales, compafiias promotoras, entidades financieras, empresas
constructoras, firmas especializadas en operaciones, consultores, instituciones bancarias de
inversion, aseguradoras, fiduciarias, entre otras.

En términos generales, los acuerdos BOT representan una modalidad para la financiacion
de proyectos mediante inversion privada. No obstante, también existen alternativas contractuales
que buscan metas similares, y estas son:

. BOOT (Build-own. operate-transfer)

. BOO (Build-own-operate)

. BTO (Buid-transfer-operate)

. BOE (Build-operate-renewal of concession)

. DBFO (Desing-build-finance-operate)

. BLO (Build-lease-own)

. BLT (Build-lzase-transfer)

De manera global, todas estas categorias de acuerdos se distinguen por el periodo durante
el cual la propiedad de los activos edificados queda bajo el control de la Sociedad de Propdsito
Especial (SPE), dado que en algun punto se transfiere al sector publico, excepto en el caso del
contrato Build-Own-Operate (BOO). Sin embargo, en la perspectiva del Financiamiento de
Proyectos, estas variaciones no poseen relevancia ya que la base de financiacion radica en las
proyecciones de flujos de efectivo del proyecto, y no en sus activos.

2.1.8. EIl Proceso del Esquema de APP

De acuerdo al Marco Normativo vigente de APP’s, se define en el cumplimiento de cinco
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etapas para promocionar un proyecto:

o Etapa 1: Planeamiento y Programacion

Donde se genera el documento de Informe Multianual de Inversiones en APP gue tiene su
correlato en el Programa Multianual de Inversiones del INVIERTE PE, es alli, donde se consigna
el proyecto con potencialidades de ser ejecutado en el esquema APP (MEF, 2010).

o Etapa 2: Formulacion

Donde se genera un estudio de preinversion del proyecto, se determina su
dimensionamiento y rentabilidad social. A partir de la viabilidad del proyecto, caracteristicas y
potencialidades que podria incorporarse al Plan de Promocion para ser ejecutado en el esquema
APP (MEF, 2010).

o Etapa 3: Estructuracion

En esta etapa, se determina el modelo econémico financiero que corresponde al proyecto
de acuerdo al nivel de ingresos que genera el proyecto gestionado por una empresa privada, costos
de inversion, operacién y mantenimiento, servicio de deuda, riesgos, determinacion de naturaleza
del proyecto, pudiendo ser ésta autofinanciada, cofinanciada parcial o total (MEF, 2010).

o Etapa 4: Promocién

Etapa donde se promociona el proyecto a potenciales inversionistas.

o Etapa 5: Ejecucion Contractual

En esta etapa, el agente promotor del proyecto lo otorga en concesion. A partir de esta
etapa, el ente que se encargaria es el area responsable de velar por el cumplimento del contrato
(MEF, 2010).
2.1.9. El modelo de Valorizacion de activos de capital o CAPM (Capital Asset Pricing

Model)

El modelo CAPM, que se basa en el equilibrio de mercado para establecer el precio que

se paga por el riesgo y, consecuentemente, definir la relacion entre rentabilidad y riesgo de un

activo individual, fue propuesto casi simultdneamente por W. F. Sharpe (1963) y Treynor (1961),
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y perfeccionado més adelante por Mossin (1966), John Lintner (Lintner, 1965) y Black (Black,
1972). Este modelo evidencia que las tasas de rentabilidad esperadas de los activos riesgosos en
equilibrio dependen de su covarianza con la cartera de inversion de mercado.
2.1.7.1. Suposiciones del CAPM.
El modelo CAPM se basa en varios supuestos fundamentales, que son:
e Los inversionistas son racionales y buscan maximizar su riqueza, manteniendo una actitud
aversa al riesgo.
e Las expectativas de los inversionistas sobre la rentabilidad de los activos son homogéneas
y siguen una distribucién normal multivariada
e Los inversionistas no pueden alterar individualmente los precios de mercado
e Las funciones de utilidad de los inversionistas y la distribucion de probabilidad de las

rentabilidades se ajustan para permitir la separacion en dos fondos

* Existe un activo libre de niesgo que permite a los inversionistas pedir prestado o prestar
cantidades 1limitadas a una tasa libre de riesgo

¢ Lacantidad de activos es constante_ todos ellos son negociables v perfectamente divisibles

* Los mercados de activos son libres de friccion, con acceso gratuito e instantaneo a la
informacion para todos los inversionistas.

* No hay imperfecciones de mercado como impuestos, regulaciones o restricciones a las

ventas en corto.

2.1.7.2. Concepto del CAPM.

El CAPM (Modelo de Valoracién de Activos de Capital) se deriva de las contribuciones
conjuntas de Jack L. Treynor, William Sharpe, John Lintner y Jan Mossin. Es una extension de
los estudios de Harry Markowitz relacionados con la diversificacion y la Teoria Moderna de
Carteras. Es esencial reconocer que las Letras del Tesoro son consideradas como la inversion mas

segura debido a su rendimiento estable, que no esta sujeto a las fluctuaciones del mercado. Esta
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seguridad inherente se refleja en el hecho de que las Letras del Tesoro poseen una beta de O,
indicando que no tienen correlacion con los movimientos del mercado.

En contraste con las Letras del Tesoro, el portafolio de mercado de acciones ordinarias
representa una inversion de mayor riesgo. Esto se debe a que su rendimiento fluctla y esta sujeto
a las dindmicas del mercado. Dado este mayor grado de volatilidad, el portafolio de mercado tiene
una beta de 1. Debido a que el riesgo asociado con este tipo de inversion es mas alto en
comparacion con las Letras del Tesoro, se espera que proporcione un retorno mas alto. La
diferencia entre los rendimientos del portafolio de mercado y las Letras del Tesoro se conoce
como la Prima de Riesgo del Mercado. Esta se determina mediante la férmula:

Prima de riesgo = 1, — ¢

Donde:

T, Representa el rendimiento esperado del mercado.

17 Denota el rendimiento de las Letras del Tesoro.

El Modelo de Valoracién de Activos de Capital (CAPM) busca estimar la prima de riesgo
anticipada en situaciones donde la beta no es ni 0 ni 1. Su finalidad es determinar la prima de
riesgo para cualquier tipo de inversién. Segln este modelo, en un entorno de mercado competitivo,
la prima de riesgo varia en relacion directa con la beta. Esto implica que, en un gréfico, todas las
inversiones deberian alinearse en la "Linea del Mercado de Valores" o SML (por sus siglas en
inglés, Security Market Line).

La relacion entre la prima de riesgo y la beta (B) en el Modelo de Valoracion de Activos
de Capital (CAPM) se expresa mediante la ecuacion:

CAPM =1 — 1 = ,B(rm - rf)

2.1.7.3. Restricciones del CAPM.

e Esta disefiado para dos periodos de tiempo, lo que significa que solo es aplicable para un

marco temporal méximo de dos afios. Esto se debe a la inestabilidad de las betas de los
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activos en periodos mas extensos.

e El modelo prioriza las expectativas sobre los valores reales. Al concluir los dos afios, no
se puede realizar un analisis retrospectivo. Se presupone que, en general, la rentabilidad
real coincide con la esperada, sugiriendo que el rendimiento pasado tiene algun vinculo
con el presente.

e Se parte del principio de que todos los inversores tienen acceso a la misma informacion
Yy, en consecuencia, llegan a un consenso sobre las proyecciones de riesgo y rendimiento
de cada activo.

e Segun el modelo, los inversores, ante una rentabilidad dada, optaran por el activo con el
menor riesgo. Y, dado un nivel de riesgo, se inclinaran por el activo con la rentabilidad
maés alta. El modelo, por lo tanto, destaca las decisiones racionales de inversion,
excluyendo opciones que no se ajusten a este patron.

e Representa una cartera de mercado que engloba todos los activos disponibles en todos
los mercados. Esto refleja un inversor que, al decidir donde invertir, se guia Gnicamente
por la relacién rentabilidad-riesgo de los activos, independientemente del mercado al que
pertenezcan.

El CAPM opera bajo la premisa de que las betas son invariables, sugiriendo que el nivel
de riesgo de una inversion permanece constante con el tiempo. Sin embargo, este supuesto a
menudo se enfrenta a criticas, dado que muchos expertos y académicos sostienen que el riesgo es
inherentemente dinamico. Por lo tanto, al considerar el riesgo como un elemento estéatico, el
modelo podria generar estimaciones poco realistas de las betas.
2.2.  Marco Conceptual

Segun los términos del contrato de concesion para el Aeropuerto de Chinchero, otorgado
por la Agencia de Promocion de la Inversion Privada, se presentan las siguientes definiciones

segin (PROINVERSION - PERU, 2014).
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a. Agencia de Promocion de la Inversion Privada (PROINVERSION)

La entidad mencionada en la Ley N° 28660 y la Resolucion Ministerial N° 083-2013-
EF/10 es la Agencia de Promocion de la Inversion Privada. Esta agencia estd encargada de
promover la inversion del sector privado en proyectos de obras publicas de infraestructura y
servicios publicos, ademas de otras responsabilidades.

b. Bienes de la Concesion

Engloban la suma de los activos tangibles y propiedades establecidos como tales segun las
normativas correspondientes, cedidos por el ENTIDAD QUE CONCEDE al BENEFICIARIO a
lo largo del periodo de la Concesidn, o que se hubieran vinculado o integrado a estos por medio
de adicién, destinados de manera directa o indirecta a la oferta de los Servicios Aeroportuarios y
los Servicios No Aeroportuarios.

C. Cofinanciamiento

Se refiere al importe en ddlares que el CONCEDENTE desembolsa al
CONCESIONARIO a través de los mecanismos de PPO y PAO, conforme a las disposiciones
estipuladas en las clausulas del contrato.

d. Concesion

Corresponde a la conexién legal que se instaura entre el ENTIDAD QUE CONCEDE y el
BENEFICIARIO a partir de la fecha de cierre, mediante la cual ambas partes obtienen el permiso
para obtener beneficios econdmicos de los Activos concesionados. Esto conlleva la autorizacion
para llevar a cabo la prestacion de los servicios aeroportuarios y no aeroportuarios.

e. Contrato de Concesion

Es el acuerdo formalizado entre el CONCEDENTE y el CONCESIONARIO, que regula
las interacciones entre ambas partes durante el periodo de concesion, e incorpora cualquier adenda
0 ajuste realizado.

f. Etapa de Operacion

Este es el lapso en el cual el CONCESIONARIO estd encargado de gestionar la
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Infraestructura Aeroportuaria, siguiendo las disposiciones definidas en los anexos del contrato.
Este periodo se inicia tras la emision de la Autorizacion de Funcionamiento.

g. Fondo de Pagos del PAO

Este es el importe en términos actuales definido en la Propuesta Econdmica que esta
incluida en el Contrato. Dicho monto se utiliza como base para el céalculo de la tasa
correspondiente al Pago de Activo Operativo (PAO).

h. Ingresos Netos

Se refieren a los ingresos obtenidos al restar el Impuesto General a las Ventas (IGV) de
los Ingresos. No seran considerados ingresos netos aquellos que el CONCESIONARIO pueda
recibir por concepto de reembolso de los pagos de servicios publicos.

I. Ingresos No Aeroportuarios

Representan los ingresos que surgen de las tarifas facturadas por los Servicios No
Aeroportuarios originados por la Explotacion de la Infraestructura Aeroportuaria, los cuales son
proporcionados por el BENEFICIARIO, ya sea que hayan sido recibidos o acumulados.

J. Monto Anual de Reintegro — MAR

Se refiere a la cantidad de dinero que el BENEFICIARIO esta obligado a transferir al
Fideicomiso como reembolso del Cofinanciamiento. La cuantia de esta suma se establecerd
tomando en cuenta el porcentaje previamente definido para el reintegro del Cofinanciamiento, los
Ingresos Netos y la base de reintegro.

k. Niveles de Servicio

Estos son los estandares fundamentales de calidad de servicio que el concesionario debe
lograr y preservar durante la operacion del aeropuerto, de acuerdo con las directrices establecidas
en el contrato.

l. Obras segun Demanda

Se refieren a las instalaciones requeridas para asegurar el funcionamiento apropiado del

Aeropuerto, en consonancia con los niveles de demanda o trafico alcanzados. Estas obras deben
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ser llevadas a cabo de acuerdo con las especificaciones detalladas en el contrato.
m. Pago por Obras — PPO
Es el desembolso al que el otorgante se compromete a realizar cada dos meses al concesionario,

segun el avance logrado en la realizacion de los hitos vinculados con las actividades de modificacion del

terreno.

n. Pago por Avance de Obra - PAO

Se trata del pago que el CONCEDENTE acuerda realizar en tramos trimestrales al
CONCESIONARIO, conforme a lo dispuesto en los términos del contrato.

0. Modelo de Inversion Pablico-Privado

Las teorias de los modelos de Inversion Publico Privado se expresan a través de los
esquemas de Asociaciones Publico Privados - APP, los cuales han sido explicados a partir de
experiencias dadas en los modelos de APP en los paises de Latinoamérica, considerando sus
propias normativas y teniendo base técnica de instituciones multilaterales, como el Banco
Mundial, Fondo Monetario Internacional, Banco Interamericano de Desarrollo, Corporacion
Andina de Fomento o CEPAL que contrasta las dificultades y errores en la implementacion de
tipos de proyectos en diferentes paises, donde propone reglas para la conceptualizacion y
utilizacion del esquema de asociacion publico privada con impacto publico y con menor
compromiso fiscal en el estado.

De acuerdo a la Guia de Referencia Version 2.0 de APPs, la definicion general de
Asociacion Publico-Privada refiere a un contrato a largo plazo entre el sector publico y privado
para brindar un activo o servicio publico donde se asumen riesgos de gestion importantes y que
Ilevaran a tener un impacto socioeconomico (Banco Mundial, 2014).

Los contratos APP tienen diferentes funciones para el privado y dependen del tipo de
activo o servicio. Entre las funciones més usuales, se tienen:

. Ingenieria, donde desarrolla el proyecto desde el concepto inicial y los requisitos

de resultados del proyecto.
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. La elaboracion y edificacion del activo en instalaciones ya existentes puede llevar
consigo la posibilidad de que el sector privado asuma la carga de la renovacion o expansion de
dicho activo.

. Financiamiento para el desarrollo o la rehabilitacion del activo, se suele requerir
que la parte privada financie los gastos de capital por partes o en su total.

. Mantenimiento, que se asigna al privado de acuerdo a un estandar especifico en el
contrato APP, durante un periodo especifico.

2.3.  Antecedentes empiricos de la Investigacion (Estado del Arte).

Respecto a los antecedentes empiricos relacionados con el tema y el problema de
investigacion, se ha identificado las siguientes investigaciones con una sintesis conceptual sobre
cada autor, en los cuales existe coincidencia en disponer para proyectos en general y también para
el caso especifico de AICC de una tasa fija para el célculo de la cuota de cofinanciamiento o que
deberia haber una tasa maxima para dicho célculo, ademés de otras condiciones como la falta de
claridad en el contrato para utilizacion de la formula de determinar el PAO a partir del FPAO y
utilizar una fecha abierta para el cierre financiero. Cabe resaltar, que el tema de la evaluacion del
modelo de concesion y especificamente el anélisis del modelo econémico financiero para
determinar la eficiencia de los componentes del factor de competencia no se ha abordado
estrictamente en las investigaciones identificadas, siendo éstas mas un analisis general, por ello
la importancia y esfuerzo de la presente investigacion. Las investigaciones identificadas con su
sintesis conceptual se detallan seguidamente:

2.3.1. Antecedentes internacionales

Gonzalez Serna (2014) en el articulo denominado “De los avances legislativos en
asociaciones publico — privadas — APP: los retos en la estructuracion de proyectos de iniciativa
privada, desarrolla un andlisis sobre las APP de iniciativa privada en Colombia, y el rol que
cumple el estado colombiano en el proceso de estructuracion y financiacion de dichos proyectos.

Los proyectos reconocidos como APP en Colombia, de acuerdo a su marco normativo, exigen la
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realizacion de estudios rigurosos que fundamenten los proyectos, por medio de mecanismos
idoneos que permitan identificar en la medida de lo posible, a las instituciones involucradas, los
riesgos que presenta. De acuerdo a una de las conclusiones relacionadas a la presente
investigacion, el autor considera que: “siguiendo la misma logica expuesta, interesa destacar que
no sera efectiva (ni eficiente, en términos de responsabilidades e incentivos) la asignacion del
riesgo de construccion al sector privado si no se le hace participe, de modo sustancial, de las
responsabilidades inherentes a la proyeccion y direccion de las obras dentro del proyecto APP,
con lo cual se presenta un gran reto a las entidades publicas y a los mismos entes de control, que
deberan dejar de lado el paradigma segun el cual la direccién de la obra esté sujeta a decisiones
de la entidad publica, pues resulta imprescindible impedir que esta responsabilidad permanezca
en el ambito del sector publico con objeto de instrumentar una transferencia 6ptima del riesgo y
por lo tanto se den herramientas funcionales al sector privado en la ejecucion y desarrollo de los
proyectos” (Gonzélez Serna, 2014).

Vidal Olivares (2021), en el articulo titulado “LA PRIVATIZACION DE LOS
SISTEMAS NACIONALES AEROPORTUARIOS EN AMERICA LATINA: LOS CASOS DE
ARGENTINA Y MEXICO”, menciona que, hasta el inicio de la liberalizacion aerocomercial en
1978, los sistemas aeroportuarios en América Latina estaban mayoritariamente bajo el control
estatal, con la propiedad y gestion a carga del sector publico. Sin embargo, la apertura de los
mercados aereos en la region marco el comienzo de un proceso de cambio en la gestion de las
infraestructuras aeroportuarias, aunque dicho proceso se manifestd de manera mas tardia que la
misma liberalizacion. A partir de la década de 1990, América Latina fue testigo de una ola de
privatizaciones y desregulaciones, lo que condujo a la concesién mayoritaria de aeropuertos en la
region. Argentina y México son dos ejemplos que ilustran como se llevaron a cabo estos procesos
de concesion, cada uno con sus propias caracteristicas y resultados. En Argentina, la privatizacion
de aeropuertos no resulté en un éxito rotundo para el conjunto del sistema aeroportuario. Mas

bien, se caracterizo por un balance poco favorable para el Estado, lo que sugiere un resultado
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relativamente negativo en términos de impacto general. Por otro lado, en el caso mexicano, se
implementd un sistema de concesiones que involucrd el reparto geografico del territorio,
manteniendo el aeropuerto de la capital bajo gestién publica. Esta estrategia ha generado un
aumento significativo de los ingresos publicos y ha propiciado un incremento sustancial en la
oferta y la competencia entre aerolineas comerciales en el pais. Estos dos casos proporcionan un
contraste interesante y revelador en cuanto a los mecanismos de concesion de aeropuertos en
América Latina, con similitudes en varios aspectos, pero con resultados y consecuencias
diferentes en funcidn de la estrategia adoptada.

Banco Interamericano de Desarrollo (2021), en su informe titulado “Financiamiento de
Asociaciones Publico-Privadas”, hace referencia las concesiones en Brasil, tal es el caso que, en
2011, Brasil inicié su proceso de concesion de aeropuertos, comenzando con el Aeropuerto S&o
Gongalo do Amarante en Natal, Rio Grande do Norte. En los afios 2012 y 2014, se licitaron
aeropuertos importantes, incluidos Guarulhos, Viracopos, Brasilia, Galedo y Confins. Sin
embargo, este proceso se vio afectado por la crisis financiera de 2015 y 2016 y la implicacion de
accionistas en la Operacién "Lava Jato", lo que generd inestabilidad legal y financiera. Esto
debilito la capacidad de las concesionarias para cumplir con sus inversiones y los pagos anuales
de otorgas. Los inversionistas extranjeros ganaron relevancia en el sector y se hizo necesario
abordar los riesgos relacionados con las fluctuaciones del tipo de cambio. El valor del dolar en las
fechas de firma de contratos mostré desequilibrios, lo que llevé a la consideracion de mecanismos
de proteccion cambiaria. En respuesta, en 2017, el Ministerio de Transporte, Puertos y Aviacion
Civil (posteriormente unificado con el Ministerio de Infraestructura) propuso una ordenanza para
implementar proteccion cambiaria en concesiones aeroportuarias en curso. Este mecanismo se
aplicaria a financiamientos en moneda extranjera destinados a inversiones, otorgas o
contribuciones al Fondo Nacional de Aviacion Civil (FNAC) durante los primeros siete afios de
la concesion, permitiendo a los concesionarios utilizar los pagos de otorgas para compensar las

fluctuaciones de la moneda. o considerar otros factores como el IPCA y el "riesgo Brasil".
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2.3.2. Antecedentes nacionales

Baca (2017), en el estudio denominado “Las Asociaciones Publico Privadas en el Peru:
¢Beneficio publico o negocio privado?, en el capitulo 5 desarrolla el andlisis de caso del
Aeropuerto Internacional de Chinchero, en el que se estudian las caracteristicas del proyecto, los
rasgos y condiciones del contrato, los aspectos discutidos sobre la adenda, los debates sobre la
pertinencia y ubicacion del proyecto. El andlisis de los apartados del Contrato de Concesion
permite inferir al autor que la falta de claridad en el contrato fue, sobre todo, la causa de los
problemas posteriores en el proyecto del Aeropuerto Internacional del Chinchero. Es asi que, la
clausula referida al Régimen Econémico y Financiero, no precisa la férmula para el calculo de
los intereses que el Estado peruano debia asumir para financiar la segunda etapa del proyecto. La
tasa de interés que seria poco clara, habria sido uno de los motivos de controversia entre el Estado
y la empresa concesionaria. Los hallazgos del estudio, permitieron concluir que, en el caso
peruano, las Asociaciones Publico Privadas tienen deficiencias en la asignacion del riesgo y el
valor por dinero, y estan en perjuicio de los intereses del Estado. El autor recomienda que en el
futuro se debe impedir aprobar proyectos que consideren estudios incompletos, o modificaciones
a los contratos que superen el 10% del costo del proyecto original (Baca Tupayachi, Las
asociaciones publico-privadas en el Per(: ¢Beneficio publico o negocio privado?, 2017).

Benavente, Escaffi, Segura y Tavara (2017), en el libro “Las Alianzas Ptblico Privadas
(APP) en el Perti: Beneficios y riesgos” desarrollan una discusion relevante sobre la complejidad
de los proyectos en asociaciones publico privadas. De acuerdo a la investigacion, para el caso del
proyecto Aeropuerto Internacional de Chinchero, la aprobacion del DL N° 1224 en 2015 que
elimind la “responsabilidad de las entidades publicas” de realizar el andlisis comparativo en
proyectos de APP con la obra publica, generd las condiciones para que el Estado asumiera la
mayor parte del financiamiento en los proyectos en APP.

De acuerdo con las condiciones estipuladas en las bases de la licitacion, el contrato original

establecia que para la subetapa 1 relacionada con la movilizacion de tierras, el Estado tenia la
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responsabilidad de proporcionar financiamiento mediante pagos por obras (PPO) por un total de
145 millones de dolares. Por otro lado, el concesionario debia demostrar las fuentes de
financiamiento necesarias para llevar a cabo la subetapa 2, concerniente a la infraestructura civil,
con un monto de 264 millones de ddlares (segun su oferta econdémica en la licitacion). Este monto
seria reembolsado por el Estado a través de pagos por avance de obras (PAO), que se efectuarian
trimestralmente durante un periodo de 15 afios, inicamente después de que el aeropuerto estuviera
construido y en funcionamiento. Ademas, el concesionario asumia la responsabilidad de financiar
por completo la subetapa 3, sin contribuciones por parte del Estado. (Escaffi, Benavente, Segura,
& Tévara, 2017).

Al haberse realizado modificaciones en el marco normativo, luego de firmado el contrato
de concesion, se paso a usar criterios de elegibilidad cualitativos, provocando asi que el contrato
pueda modificarse. Al no existir un analisis cuantitativo comparativo, cualquier método
demostraria que era beneficioso para el estado.

En el estudio de 1a Contraloria General de la Fepublica del Pemi - Gerencia de Estudios
v Gestion Publica: Causas v efectos de las renegociaciones contractuales de las Asociaciones
Publico - Privadas en el Peru del afio 2015, se centra en analizar las principales causas de las
renegociaciones de contratos establecidos entre entidades pablicas v empresas privadas para el
desarrollo de provectos en Asociaciones Publico Privadas (APP). El objetivo fue establecer s1 las
renegociaciones de contratos en los proyectos en APP atendieron las deficiencias no previstas por
las partes, para corregirlos v perfeccionalos, asi lograr una mavor eficiencia de los contratos. Asi
también, el analisis se oriento a descubrir s1 las causas de las renegociaciones pudieron preveerse
desde el disefio del contrato o al momento del incumplimiento de las obligaciones del contrato
por las partes. Se investigaron treinta v nueve (39) adendas, de las cuales: 1. El 13% (5 adendas)

de ellas habrian sido suscritas antes de cumplirse un afio de firmado el contrato de concesion. 2.

El 46% (18 adendas) habrian sido suscritas antes de cumplirse los tres afios. 3. Las cifras muestran

que una gran proporcion de adendas se suscribieron en un corto plazo, lo cual es incongruente si
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se considera que el plazo promedio de las concesiones es de 27 afios (Contraloria General de la
Republica, 2022)

De las treinta y nueve adendas (39) evaluadas segun el tiempo transcurrido entre la
suscripcion del contrato respectivo y la primera renegociacion: 1. El tiempo promedio de
renegociacion es de 2,9 afios, el cual es levemente mayor al promedio internacional (2,2 afios).
Cabe resaltar que de éstos el resultado se reduce, si se excluye el contrato de Telefénica Moviles,
siendo el nuevo resultado de 1,7 afios. 2. Temas recurrentes de renegociacion han incluido: obras,
financiamiento, asuntos de saneamiento y actualizacion de terrenos, pagos y aumento de regalias
al concedente, inclusion y exclusion de activos en la concesion, establecimiento y extension de
plazos, modificaciones en las condiciones de prestacion del servicio, mantenimiento de la via en
situaciones de emergencia y de rutina, inicio y términos para la explotacion de la concesion,
renovacion del periodo de la concesion y ajustes en las tarifas, asi también las materias de
equilibrio financiero, proceso arbitral (Contraloria General de la Republica, 2022)

Se concluye en lo siguiente: i) De acuerdo a las materias recurrentes que originaron las
renegociaciones, de las 39 adendas analizadas, 7 fueron originadas por temas de financiamento,
ii) Segun el andlisis, algunas renegociaciones respondieron al incumplimiento de obligaciones por
parte del concedente, y una parte representativa de ellas por motivos que se encuentran
documentadas en la literatura nacional e internacional, por lo que pudieron ser anunciadas, iii) En
relacion a los elementos que originaron las adendas, se concluye que se originaron en gran medida
por deficiencias en los estudios financieros de los proyectos, que a su vez pudieron ser previstas
e incluidas en el contrato, iv) la disparidad entre el monto inicialmente estipulado en el contrato
de concesion como presupuesto de referencia del proyecto y la cifra definitiva del presupuesto,
resulta en la necesidad de solicitar nuevas inversiones y genera problemas en el financiamiento y
operacion del proyecto, ya que esto puede aumentar el presupuesto del concesionario o del
concedente (en caso de que el proyecto sea cofinanciado). (Contraloria General de la Republica.,

2015), dichos acontecimientos condujeron a un descalce financiero, generando desequilibrios
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financieros en los hitos constructivos para la financiacion de los hitos constructivos, por tanto, si
hubiera sido necesario contar con estudios referenciales actualizados y confiables, v) las
dificultades y falta de desarrollo de capacidades internas de los Organismos de Promocion de la
Inversion Privada de los tres niveles de gobierno dificultaron la gestion de variables técnicas,
legales, financieras, administrativas y de negociacion en los diferentes contratos de proyectos en
APP (Contraloria General de la Republica, 2022).

En el estudio de la Universidad ESAN (2011): Factores criticos de éxito en concesiones
viales en el Perq, cuyos autores son: Alfredo Mendiola, Francisco Alvarado, Zoila Chocano,
Alfredo Cotrado, Luis Garcia y Carlos Aguirre, se esgrime un andlisis a detalle sobre los riesgos
criticos vinculados a los contratos de concesion vial, el cual estudia las experiencias peruanas
entre los afios 1994 y 2010 (Mendiola , y otros, 2011). La investigacion de los casos se desarrolla
en tres fases: i) Primera: revision histérica de las concesiones viales en el Per( y en los paises
vecinos, ii) Segundo: estructuracién de parametros para medir y comparar variadas concesiones
y establecer las diferencias entre las etapas de disefio y operacién y Tercero: identificar los
elementos cruciales que determinan el éxito de los proyectos de concesién vial. Se pretendio
demostrar que el inadecuado analisis financiero de los contratos disefiados por el Estado conlleva
a generar sobrecostos para el concedente. Se tiene las siguientes conclusiones: i) De los once
factores criticos de éxito (FCE) identificados en la etapa de disefio y operacion de contratos de
concesion vial, se puede mencionar que una de ellas es el apalancamiento financiero de la
concesion, dentro del cual, una tasa de interés fija contribuye al éxito de la elaboracion de un
contrato, ii) Es importante mencionar que las concesiones cofinanciadas en el Peru, presentaron
elevados niveles de subestimacion de la inversion proyectada referencial en relacion a la inversion
comprometida. Dicha informacion que se aleja de la realidad, significo para el Estado costos
elevados, por ejemplo, entre el 2005 y 2010, los costos para el Estado ascendieron a 994 millones

de ddlares aproximadamente.



48

CAPITULO I
HIPOTESIS Y VARIABLES

3.1. HipOtesis
a. Hipotesis General

Es ineficiente el componente 1: FPAO y componente 2: PRMBR del factor de
competencia del modelo econémico financiero para la concesion del Proyecto de APP: AICC.
b. Hipotesis Especificas

Es ineficiente el componente 1: FPAO del factor de competencia del modelo econémico
financiero para la concesion del Proyecto de APP: AICC.

Es ineficiente el componente 2: PRMBR del factor de competencia del modelo econémico
financiero para la concesion del Proyecto de APP: AICC.
3.2. ldentificacion de variables e indicadores
a. Variable Dependiente

o Nivel de Eficiencia

Indicador: EFIC: Valor actual del maximo de ingresos monetarios y la minima cuota de

pago por la retribucion de la inversion para el Estado Peruano.

b. Variables Independientes:

o FPAO: Fondo de Pagos de Avance de Obra. Indicador: Valor actual de Pago por
avance de obra.

o PRMBR: Porcentaje de Reintegro a partir del Monto Base de Reintegro.
Indicador: Porcentaje de Reintegro del valor de pagos.
3.3. OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

Tabla 1 Operacionalizacion de variables

TIPO DE VARIABLE | VARIABLE DESCRIPCION INDICADOR
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DEPENDIENTE

Nivel

Eficiencia

de

Maximo nivel de ingresos

monetarios que podria
retribuir el  proyecto
administrado  por una
concesionaria, bajo

diversas clausulas del
contrato de concesion del

proyecto y Minima Cuota

de pago por la retribucion
de la inversion para el

Estado Peruano.

EFIC: Suma de: i) cuotas de
pago por la retribucion de la
inversion para el Estado Peruano
y ii) ingresos monetarios
producto de la explotacion. El
objetivo de este indicador es
disponer de un valor que refleje
que los ingresos percibidos para
el Estado Peruano producto de la
concesién son mayores sin un
Monto Base de Reintregro
(establecido como condicion en
el Contrato de Concesion) y que
las cuotas de pago de la deuda
son la menor posible de acuerdo
a las condiciones del mercado
mundial, siempre y cuando se
hubiera establecido las

condiciones de maxima tasa o

tope de interes.

INDEPENDIENTE

FPAO:
Fondo

Pagos

de

de

Fondo de Pagos de Avance
de Obra para calcular la
cuota o anualidad que

pagara el Estado al Privado

FPAO: Valor de la obra al inicio

de la concesion.




Avance de

Obra

por concepto de

retribucién de la inversién.
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PRMBR:

Porcentaje de
Reintegro a
partir del
Monto Base

de Reintegro.

Méximo nivel de ingresos

monetarios que podria
retribuir el  proyecto
administrado  por  una

concesionaria.

Porcentaje a retribuir al Estado
Peruano a partir de un MBR:

Monto Base de Reintegro.

Fuente: Elaboracién propia
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CAPITULO IV
METODOLOGIA
4.1. Ambito de Estudio
A. Localizacion Politica
El Aeropuerto Internacional de Chinchero de Cusco, sobre el cual se realiza el Contrato
de Concesion, esta ubicado en la Region de Cusco, Provincia de Urubamaba, Distrito de
Chinchero, tal cual se puede apreciar en los siguientes gréaficos:

Figura 1 Ubicacion de la Provincia de Urubamba en relacion a la Region de Cusco.

Figura 2 Ubicacion del Distrito de Chinchero en relacién a la Provincia de Urubamba.
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B. Localizacion Geografica

El Aeropuerto Internacional de Chinchero de Cusco se encuentra en el trayecto de la Ciudad de
Cusco a la Ciudad de Urubamba, tal cual se puede apreciar en el siguiente grafico, teniendo los siguientes
alcances:

Altitud del aeropuerto: 3,712 m.s.n.m.

Distancia de la Ciudad del Cusco al aeropuerto: 29 km.

Tiempo de recorrido desde la Ciudad del Cusco al aeropuerto: 30 — 40 min.

Figura 3 Ubicacion del Aeropuerto Internacional de Chinchero en relacion a la ruta
desde Ciudad de Cusco a Ciudad de Urubamba

4.2. Tipo y nivel de investigacion

Acorde a Hernandez y Baptista (2014), las investigaciones cuantitativas pueden ser de
alcance: explicativos, descriptivos exploratorios o correlacionales. Las investigaciones
explicativas tienen como fin “explicar por qué ocurre un fendmeno y en qué condiciones se
manifiesta, o por qué se relacionan dos o mas variables”

Por lo que, de acuerdo al tipo de investigacion, la presente tesis tiene las caracteristicas
metodologicas de una investigacion explicativa, puesto que se explica el efecto de los

componentes del factor de competencia como FPAO y PRMBR sobre la eficiencia del modelo
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econdmico financiero de concesion y el Contrato de Concesion del proyecto de Asociacion
Publico Privada de Aeropuerto Internacional de Chinchero de Cusco.
4.3. Unidad de analisis

La Unidad de analisis es el Modelo Econdémico Financiero que origina el Factor de
Competencia del Contrato de Concesion del Nuevo Aeropuerto Internacional de Chinchero y se
enfoca en el andlisis especifico de los componentes del Factor de Competencia producto del
Modelo Econémico Financiero.
4.4. Poblacién de estudio

No corresponde determinar una Poblacion de Estudio en la presente investigacion.
4.5. Tamafo de muestra

No corresponde determinar un tamafio de muestra en la presente investigacion.
4.6. Técnicas de seleccion de muestra

No corresponde determinar las técnicas de seleccion de muestra en la presente
investigacion.
4.7. Técnicas de recoleccion de informacion

Fuentes secundarias

El andlisis documental mediante fichas de recojo de datos es la técnica utilizada, pues
permite recolectar informacion y datos de fuente secundaria. De manera concreta, los datos a
analizados fueron obtenidos en los siguientes documentos:

- Estudio de pre inversion: perfil

Estudio de pre inversion: Estudio de factibilidad
- Contrato de Concesion del Nuevo Aeropuerto Internacional de Chinchero — Cusco.

- Marco Normativo de Asociaciones Publico Privadas.

4.8. Técnicas de analisis e interpretacion de la informacion

Para estructurar el modelo economico financiero del Proyecto Nuevo Aeropuerto
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Internacional de Chinchero, se procedié a ordenar los datos obtenidos de los principales
documentos en la hoja de calculo, el cual permitié obtener los resultados y conclusiones que se
presentaran en el apartado correspondiente.

De igual forma, gracias al uso de la hoja de célculo se realizaron gréficos de los principales
indicadores de la investigacion, los cuales se interpretaron en la seccion de Anexos sobre el
Modelo Econdémico Financiero para la concesion del Proyecto Aeropuerto Internacional de

Chinchero de Cusco.
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CAPITULOV
RESULTADOS Y DISCUSION
5.1.  Procesamiento, andlisis, interpretacion y discusion de resultados

El presente capitulo resuelve los objetivos de la investigacion, siendo éstos, el objetivo
general: eficiencia de la concesion medida mediante la utilizacion de un modelo econémico
financiero y uso de los componentes del factor de competencia, y los objetivos especificos: sobre
idoneidad de cada componente del factor de competencia: FFPAO y PRMBR.

La eficiencia de la concesion del Aeropuerto Internacional de Chinchero mediante el
andlisis de su modelo econémico financiero y especificamente la idoneidad de los componentes
del factor de competencia, entendiéndose que el factor de competencia es la propuesta econémica
de los postores para poder adjudicar el proyecto, requiere de la construccién de un modelo
econdmico financiero que considere la optimizacién de los componentes del factor de
competencia y un analisis de la conformacién de cada componente, siempre con el objetivo de la
maximizacion del valor publico del proyecto, donde todo lo analizado y planificado sobre estos
componentes se plasme de manera escrita en las Bases y Contrato de Concesion, permitiendo que
dicho contrato sea la herramienta regulatoria de la relacion entre el Concedente y el
Concesionario.

En ese sentido, el procesamiento de informacion recabada ha permitido construir un
modelo economico financiero, siendo este la herramienta cuantitativa de aprendizaje y
comprobacion de hipdtesis, puesto que el modelo econdémico financiero real es confidencial de
acuerdo a norma de APPs, el cual permitio generar un escenario base, elaboracion de las
condiciones del proyecto, analizar el factor de competencia, las bases y contrato de concesion. En
ese sentido, se construyé un modelo econdmico financiero para el proyecto de concesion, con la
informacidn existente a la fecha (data a la fecha hasta los afios de 2012 y 2013, puesto que la
concesion se otorgo en el 2014), modelo que se explica en el presente capitulo.

e EIl Modelo Econdémico Financiero, considera una serie de supuestos, datos y
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condiciones, los cuales se pueden encontrar en el Contrato de Concesion, en las
Bases, en los estudios de preinversion de factibilidad y de perfil (de acuerdo a la
anterior normatividad del SNIP), entre ellos:

Horizonte de Concesién: 40 afios, a partir de la fecha de la firma del contrato o
también llamada Fecha de Cierre, que incluye: i) Etapa de elaboracion de estudios
definitivos de ingenieria, ii) Etapa de conformidad o avalamiento del
endeudamiento Ilamado también endeudamiento garantizado permitido o Cierre
Financiero, iii) Construccion, iv) Operacion - Mantenimiento y Administracion en
general de todo el Aeropuerto.

Ingresos del Concesionario: Ingresos provenientes de Cofinanciamiento de Pagos
por Obras — PPO por el Movimiento de Tierras durante el periodo de Movimiento
de Tierras, Ingresos provenientes de Cofinanciamiento de Pagos por Avance de
Obra — PAO por la construccion de la Pista de Aterrizaje y Edificio Terminal de
Pasajeros, Ingresos de Servicios Aeroportuarios (regulados y no regulados) y
Servicios No aeroportuarios.

Costos de Inversion: Costos del movimiento de tierras, costos de la construccion
de pista de aterrizaje y edificio terminal de pasajeros.

Costos de Operacion y Mantenimiento: Costos de las cartas fianza de
cumplimiento del contrato y de construccion de obras, seguros, costos de
operacion, costos de mantenimiento: preventivo (rutinario, periodico), correctivo,
asi como el monto base de reintegro y el porcentaje de reintegro de
cofinanciamiento.

Estructuracion del Financiamiento: Deuda Senior Garantizada y No Garantizada,
costos de deuda, tiempo de repago y determinacion de un RCSD minimo.

Valor porcentual del IGV e Impuesto a la Renta. En ese sentido y de acuerdo a lo

expuesto, se generan los siguientes mdodulos en sus respectivas hojas de calculo:
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modulo de ingresos totales, modulo de demanda, modulo de tarifas, modulo por
costos de inversién, médulo por PPO, moédulo por PAO, modulo del activo
intangible, modulo de deuda garantizada y no garantizada, médulo de gréaficos de
comportamiento de variables, todos ellos para construir el modulo del Modelo
Econdmico Financiero, el cual permitira evaluar la eficiencia de la concesion,
objetivo principal del presente trabajo de investigacion, asi como de manera
especifica, la evaluacion de pertinencia - coherencia del Factor de Competencia
utilizado para la concesion, considerando que el Factor de Competencia tiene dos
componentes (FPAO — Fondo de Pago de Avance de Obray PRC — Porcentaje de
Retribucion de Cofinanciamiento), y éstos son los objetivos especificos del
presente trabajo de investigacion.

El Modelo Econémico Financiero MF permite identificar los componentes del
Factor de Competencia, los cuales estan alineados a los objetivos del proyecto para
maximizar el valor publico del proyecto considerando las regulaciones del Estado
y los riesgos que asumen las partes (Concedente y Concesionario), siendo éstos: i)
FPAO - Fondo de Pagos de Avance de Obra, es decir, un valor de
cofinanciamiento requerido por el concesionario, donde el Estado determina que a
partir de dicho valor FPAO se generan las cuotas PAO con condiciones que
determina el Contrato de Concesion equivalentes al de una anualidad y con
componentes de la tasa costo de deuda a utilizar como el spread, ii) PRC —
Porcentaje de Reintrego del Cofinanciamiento a partir de un MBR — Monto Base
de Reintegro equivalente a US$ 35 MM ajustables anualmente por inflacion.
Como fuente de informacion se ha recurrido a la expuesta en los Portales Web de
diferentes entidades publicas, ademas de la solicitada invocando la transparencia
de la informacién publica, data que ha sido utilizada para la construccion del

Modelo Economico Financiero, entendiendo que el que fue elaborado durante la
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etapa de estructuracion del proyecto y que utiliz6 PROINVERSION para otorgar
la concesion es CONFIDENCIAL, de acuerdo al Marco Normativo de Asociacion
Publico Privada de Perd.

e Estudio de Factibilidad del Proyecto de Inversion Publica del Aeropuerto

Internacional de Chinchero.

v Bases del Concurso de Proyectos Integrales.

v Contrato de Concesion.

v Informe Previo de CGRP (previo a su adjudicacion).
v Informe de auditoria CGRP.

v Opinién del Contrato de Concesion de OSITRAN (previo a su adjudicacion).

v Opinién de la Adenda 1 del Contrato de Concesion de OSITRAN.

v Opinién del Ministerio de Transportes y Comunicaciones al Contrato de
Concesion (previo a su adjudicacion).

v Opinién del Ministerio de Economia y Finanzas al Contrato de Concesion (previo

a su adjudicacién).

En ese sentido, la construccion del Modelo Econdmico Financiero se ha basado
inicialmente en el Estudio de Factibilidad del Proyecto de Inversion Publica del Aeropuerto
Internacional de Chinchero y los datos obtenidos del Informe Previo de CGRP e Informe de
Opinién de OSITRAN, previos a la adjudicacion del Proyecto.

Se han utilizado como fuentes de informacion: las variables de cantidad demandada,
tarifas para determinar los ingresos, costos de inversion, calculo de capital circulante, costos de
operacion y mantenimiento y, a partir de ello, se han obtenido demas variables para construir el
Flujo de Caja sobre supuestos del comportamiento de variables macroeconémicas y condiciones

del mismo Proyecto.
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El proyecto se financiaria de dos maneras: i) Endeudamiento: Kd vy ii) Capital propio,
patrimonio o Equity: KE, donde la tasa de descuento a aplicar es el Costo Promedio Ponderado
de Capital: CPPC o WACC (en inglés) que relaciona las dos fuentes de financiamiento

mencionadas.

K4 = Ry + EMBI (+) + Spread y estructuracion
Reemplazando los valores (de acuerdo a estudio de factibilidad de preinversion SNIP):
6.96% = 2.59% + 1.37% + 1.50% + 1.50%
Donde:

] Ry = La rentabilidad en dolares del bono del Tesoro de Estados Unidos se ha

calculado considerando la duracion de la deuda. Para este proposito, se ha tomado un promedio
entre el rendimiento del Bono estadounidense a 10 afios (2.01%) v el rendimiento del Bono a 30
afios (3.17%) del dltimo afio, resultando en un promedio del 2.59%.

. EMBI = Es un sobrecosto en dolares asociado a la inversion en Peri en
comparacion con Estados Unidos. Se calcula tomando en cuenta la diferencia entre el rendimiento
promedio de los bonos soberanos peruanos v el rendimiento del bono del Tesoro de los Estados
Unidos. El valor estimado del EMBI es del 1.37%.

. Spread = Se refiere al margen que el Banco que proporciona el financiamiento para
el provecto agrega al costo del endendamiento en dolares del Gobierno de Peri. Tanto este margen
(spread) como el costo de la estructuracion han sido calculados en un 3 00%. Esta informacion se
deriva de los resultados obtenidos de las conversaciones mantenidas con diversas instituciones

financieras en Pem, incluyendo el Banco Continental (BBVA) v Citigroup.

Reemplazando los valores (de acuerdo a estudio de factibilidad de preinversion SNIP):

12.02% = 5.38% + 1.75% + 0.8324*5.879%
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Donde:
. Ry= La tasa de rentabilidad sin niesgo se ha calculado vtilizando el promedio

aritmético de los T-Bonds (Bonos del Tesoro de Estados Unidos) durante el periodo 1928-2012,
resultando en un valor del 5.38%. Esta informacion proviene del Sistema de la Reserva Federal
de los Estados Unidos de América — FED en enero de 2013, v ha sido recopilada por Damodaran.

. (R, — R¢)=La prima de riesgo de mercado se calcula para el periodo 1928-2012.

Em es el rendimiento promedio del mercado de valores durante el mismo periodo. La prima de
riesgo resultante es del 5,879%. (Fuente: Reserva Federal de los Estados Umidos - FED, enero de

2013, compilado por Damodaran).

o B= Coeficiente Beta. Riesgo sisttmico no diversificable. La beta apalancada
promedio para el sector de Operaciones Aeroportuarias es 0.8324. (Fuente: Damodaran, enero de
2013).

o R,= La prima de riesgo soberano de Per( fue de 1,75% en enero de 2013 (Fuente:
Damodaran, enero de 2013)

Estimacion de la relacion D/E

Dado que es comun en la ejecucion tipica de proyectos implementados mediante un
enfoque de Financiamiento de Proyectos, que el concesionario funcione con un nivel significativo
de apalancamiento, generalmente entre el 50% y 75%, seria adecuado en esta situacion considerar
una proporcion promedio de financiamiento de deuda del 60% y una participacion de capital
(Equity) del 40%.

Un nivel de endeudamiento en esta medida resulta apropiado, dado que la devolucién de
los préstamos se basa en flujos de efectivo predecibles y se desarrolla en un contexto donde el
riesgo crediticio asumido por el banco se ve reducido gracias al Cofinanciamiento proporcionado

por el Estado Peruano.
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Estimacion del CPPC o Tasa de descuento:
o El célculo del Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC o WACC) se obtiene

mediante la utilizacion de la siguiente formula:

CPPC =

(D+E)*Ke+(DTE)+Kd*(1—T)*(1—L)

Donde:

- D = Valor de mercado de la deuda

- E = Valor de mercado del Equity

- K; = Costo de la deuda antes de impuestos
- T = Tasa impositiva a la renta

L = Tasa participacion legal de los trabajadores en la renta

- K, = Costo del capital
Usando los valores previos de Ke y los gastos relacionados con la deuda, se ha calculado

el WACC del proyecto, que resulta en un 7.59%.

WACC = K, Ky« (1—=T)

"E+D) (E+D)
Reemplazando los valores (de acuerdo a estudio de factibilidad de preinversion
SNIP):
7.59% = 12.02% * 40% + 6.96% * (1-0.335) * 60%

Despueés de tener en cuenta una tasa de inflacion del 2.0%, se establece que la tasa de

descuento en términos reales equivale a 5.48%.

COK. = 1+ COK, 1
"1+ tasa de inflacién

El factor de competencia se define como tal:
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%RC,
)+9n%*o———q

FPAO
V, = 90.899 ( max
l o %RCin

" FPAO;
Donde:
- V; = Valor ponderado de los criterios de evaluacion del Postor “1”
- FPAO,,., = Maximo valor del Fondo de Pagos del PAO ofertado por los Postores
- FPAO;= Valor del Fondo de Pagos del PAO ofertado por el Postor “i”
- %RC,nin = Minimo porcentaje de reintegro del Cofinanciamiento ofertado por los
Postores

[13%2]
1

- %RC; = Porcentaje de reintegro del Cofinanciamiento ofertado por el Postor

Para la determinacién del PAO trimestral se utilizaran las siguientes formulas:

ix(1L+0)"
(1+)"—1

PAO¢rimestrar = FPAO * [

Donde:

- PAOrimestrai= Cuota trimestral del PAO.

- FPAO = Fondo de Pagos del PAO, definido en la Propuesta Econémica.

- i = Tasa de descuento trimestral utilizada para el Fondo de Pagos del PAO es
derivada de la tasa promedio ponderada anual del Cierre Financiero de la Etapa de Ejecucién de
Obras, a la cual se le aflade un margen del 2.5%. Posteriormente, esta tasa anual es convertida a
su equivalente trimestral.

- n = 60, que es el numero de cuotas trimestrales en las que se pagara el PAO

Los criterios de evaluacion se definen a continuacion:

Criterio de Evaluacién 1: Fondo de Pagos del PAO

El valor del Fondo de Pagos del PAO sera ofertado por el Postor Precalificado en su

Propuesta Econémica. La cifra presentada debe estar en valores actuales y servira como punto de

partida para calcular la tasa que se abonara en la Fase de Operacion en relacion al (PAO).
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El valor del Fondo de Pagos del PAO proporcionado por el Proveedor Preseleccionado no

debe superar la cantidad maxima de Cofinanciamiento fijada para este componente, la cual es de

Cuatrocientos Cincuenta v Siete Millones, Cuatrocientos Ochenta y Nueve Mil Quinientos Cuatro
Dolares (US$ 457 489 504).

Criterio de Evaluacion 2: Proporcion de devolucion del Cofinanciamiento

Los Ingresos Netos anuales estan relacionados con un proceso de reembolso del

Cofinanciamiento.

El licitante debe incorporar en su Propuesta Econdmica un porcentaje de restitucion del
Cofinanciamiento en relacion con la diferencia entre los Ingresos Netos y la cantidad inicial de
reembolso. Este porcentaje debe ser igual o superior al treinta por ciento (30%).

El monto inicial de reembolso a valores correspondientes a 2013 es de Treinta y Cinco
Millones de Délares (US$ 35°000,000), y serd modificado anualmente para tener en cuenta la
inflacion.

Reintegro del Cofinanciamiento

Los Ingresos Netos anuales estdn sometidos a un proceso de reembolso del
Cofinanciamiento. A partir del comienzo de la Etapa de Operacion y hasta la expiracion de la
Concesion, el CONCESIONARIO esta requerido a determinar si los Ingresos Netos anuales
superan la cantidad base de reembolso. Si esto ocurre, el CONCESIONARIO debe calcular el
Monto Anual de Reembolso siguiendo la siguiente formula:

MAR; = %PE * (Ingresos Netosy_; — Monto base de reintegror_4
g
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Donde:

- MAR; = Monto Anual de Reintegro

- Ingresos Netos = Ingresos Netos anuales definidos en el presente Contrato

- Monto base de reintegro = Treinta v Cinco Millones v 00/100 Délares (US$

357000.000.00) a precios del 2013, ajustado por inflacion de acuerdo a la formula establecida en
el Numeral 9.1 4.

- T = Afio de desembolso del reintegro por parte del concesionario.

En la seccion Anexos: Anexo 02, basados en los célculos finacieros y sus férmulas
respectivas se explica el modelo econémico financiero desarrollado para el estudio de caso que
se desarrolla en la presente tesis.

En ese sentido, cabe resaltar que el Modelo Econdmico Financiero conceptualiza
integralmente toda la propuesta del proyecto con el objetivo de determinar su rentabilidad de
corto, mediano y largo plazo y su programacién financiera de acuerdo a los costos de inversion
para la infraestructura, equipamiento y mobiliario.

En la Figura 4 (pagina 99): Datos Generales del Proyecto Aeropuerto Internacional de
Chinchero se indica que mediante el Modelo Econémico Financiero se ha determinado que es un
Proyecto Cofinanciado en un horizonte de 40 afios de andlisis, donde el inicio de la concesion
(adjudicacion del proyecto a la empresa privada) seria en el 2014, y el fin de la concesion seria en
el 2054, y la etapa de operacion y mantenimiento (o usufructo) empezaria en el 2021. Alli mismo
se calendariza los costos relacionados a autorizaciones, certificaciones y el Expediente Técnico
que es del 2014 al 2020, la ejecucion fisica del Aeropuerto Internacional de Chinchero de Cusco
es del 2016 al 2020, un segundo grupo de inversiones de ejecucion fisica o Fase 1 es del 2031 al
2032, un tercer grupo de inversiones de ejecucion fisica o Fase 2 es del 2044 al 2045,
considerandose un periodo de Rehabilitacion y Mejora del 2021 al 2054, en paralelo, y de acuerdo
al cofinanciamiento que el Estado asumira el pago, se determina el tipo de activo a distribuir segun

las inversiones, siendo éstas: las inversiones de costos de primer establecimiento son activos
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intangibles al 100%, las obras iniciales provenientes del primer grupo de ejecucion fisica son
activo intangible al 2.1% y activo financiero al 97.9%, la Fase 1 al 100%, la Fase 2 al 100% y la
Rehabilitacion Mejora igual al 100%, se considera un promedio estandar de mercado para que la
amortizacion de intangibles sea en 10 afios a una tasa del 10%.

En la p4gina 92 se conceptualiza los costos de operacion y mantenimiento (OPEX), donde
se presenta el concepto de Monto Anual de Reintegro (MAR) o monto de reintegro del
cofinanciamiento calculado como el producto del porcentaje de PE (Porcentaje de reintegro del
Cofinanciamiento que presentarian los postores como parte de su oferta econémica) aplicado a la
diferencia entre los ingresos netos y el monto base de reintegro, el cual es de USD 35,000,000.00
ajustables anualmente por inflacion, adicional a ello, se presenta la Garantia de Fiel Cumplimiento
del Contrato mediante Carta fianza para la etapa pre operativa, la cual en términos absolutos es
de 88,687,826.00 USD, mientras que para la etapa operativa | es de 11,569,479 USD, y para la
etapa operativa Il representa 19,282,234 USD, en tanto que, para la etapa de construccién de
obras, la Garantia de Fiel Cumplimiento de Construccion de Obras asciende a 69,876,674 USD,
de esa misma manera, se esbozan los alcances de los seguros.

En la pagina 93, se proponen que los costos de mantenimiento preventivo rutinario
ascienden a 250,000 USD. Los costos de mantenimiento periddico son de 1,500,000 USD en tanto
que el mantenimiento correctivo es de 800,000 USD.

Los costos operativos se subclasifican en gastos de personal, de suministros, servicios
(energia entre otros), auditorias y otros servicios profesionales, seguridad y vigilancia, control de
aves, y una consideracion de que otros costos de OM representan el 40% del OPEX.

En la pagina 94, se describen los ingresos del concesionario en la etapa 1 (ejecucion fisica
del movimiento de tierras), el cual asciende en etapa de preinversion a USD 121 MM y que podria
aumentar a USD 145 con la aprobacion del Expediente Técnico.

En la pagina 95, se describen los ingresos provenientes del cofinanciamiento para el

conncesionario en etapa de funcionamiento, que, en su valor maximo, el Estado Peruano podria
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considerar que el FPAO (Fondo de Pagos de Avance de Obra) maximo es de UDS 457 MM, el
cual permitiria pagar PAOs trimestrales.

En la Figura 5 (pagina 104): Informacion de la demanda del proyecto, se calcula la
cantidad inicial de demanda al Aeropuerto en pasajeros, aeronaves Yy toneladas de carga,
proyectandose una tasa de crecimiento por periodos de tiempo. Respecto al estudio de demanda
del proyecto Aeropuerto Internacional de Chinchero de Cusco, se considera que harian uso del
servicio aeroportuario un total de 3,500,000 personas durante el primer afio de operaciones.
Mientras que la operacion de aviones representaria 30,000 para el el primer afio, en tanto que las
proyecciones de carga son de 3,000 toneladas para el mismo periodo de tiempo. Asi también, el
calculo de la tasa de crecimiento de la demanda para los periodos 2021-2030, 2031-2044 y 2045-
2054 son de 6.0%, 4.0% y 3.0% respectivamente, habiéndose calculado dichas cifras en base a la
informacion de los estudios de perfil y factibilidad del proyecto.

En la Figura 6 (pagina 105): Sobre la Estructura Financiera, el capital total exigido es de
185,000,000.00 USD, esta compuesto a su vez por el capital en la fecha de cierre (que representa
el 25%), por un capital de 46,250,000.00 y el capital al inicio de operacion que es de
138,750,000.00 USD.

En tanto la estructura de deuda, comprende la Deuda Senior Garantizada de
503,847,123.45 USD vy la Deuda Senior No Garantizada de 199,905,836.94 USD. Este es un
modelo economico financiero, en el que el Estado analiza el comportamiento del privado, a partir
de evaluar el capital exigido y el minimo de capital social con el que debe contar la empresa. En
relacion a las tasas de interés, al ser 8.00% la tasa de la Deuda No Garantizada, esta resulta ser
mas cara que la Deuda Garantizada PPO, debido al mayor riesgo asumido.

En la Figura 7 (pagina 106): se calcula y proyecta los ingresos del Aeropuerto
Internacional de Chinchero, ya sea por servicios aeroportuarios y no aeroportuarios durante los 40

afios de concesion de acuerdo al contrato del proyecto. Para el tipo de proyecto que representa un

aeropuerto internacional, los ingresos proyectados se componen de los ingresos por servicios
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aeroportuarios regulados, los ingresos de servicios no regulados y los ingresos por servicios no
aeroportuarios, se considera como primer afio de ingresos el 2021 con ingresos proyectados de
46,006,479.00 USD, a partir del cual las proyecciones del ingreso total son crecientes en los préximos
periodos, hasta ascender a 407,255,611 USD en el afio 2054.

En la Figura 8 (pagina 108) se proyectan los Costos de Explotacion. Los costos de
explotacion para el Aeropuerto Internacional de Chinchero se consideran de 6,502,848.00 USD
aproximadamente durante el periodo 2014 — 2020, mientras que, en el supuesto de iniciar las
operaciones en el 2021, este costo adoptaria un comportamiento creciente explicado en parte por
los costos de operacion y mantenimiento, siendo en el 2021 de 7,505,026 USD, y en el Gltimo afio
2054 de 274,818,326.00 USD. En la pagina 104 se establecen el Estado de Resultados (pérdidas
y ganancias) proyectado al 2054.

En la Figura 9 (pagina 116): Flujo de Caja Econémico y Financiero, el cual se proyecta
hasta el final de la concesion en el 2054, donde se determina un VAN ECONOMICO Y VAN
FINANCIERO con un valor maximo de Fondo de Pago de Avance de Obra, donde la empresa
privada podria optimizar el cofinanciamiento solicitado al Estado a partir de la valoracion de
ingresos, costos y riesgos y el Estado podria considerar como un valor referencial del FPAO el
VAN FINANCIERO igual a cero, y ello se optimizaria en la medida que haya competencia de
buenos competidores, serios y con espaldas financieras que garanticen una oferta econémica
sostenible. Se ha presentado: i) Estado de Pérdida y Ganancias y ii) Flujo de Caja Econémico y
Financiero del Modelo Econdémico Financiero del Proyecto Aeropuerto Internacional de
Chinchero de Cusco donde se consideran los ingresos producto del movimiento aeroportuario, los
cofinanciamientos (de PPO y PAO) y la disminucidn en ingresos producto del compartimiento de
ingresos a partir del Monto Base de Reintegro (que es de US$ 35 MM ajustables anualmente por
inflacion), respecto a los costos de operacidén y mantenimiento, se consideran también el impuesto
a la renta y el flujo de igv, todos los costos administrativos y de mantenimiento rutinario,

preventivo y correctivo, posteriormente se consigna todos los costos de inversiones del periodo
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constructivo, con lo cual se determina el Van Econdmico con una TIR ECONOMICA,
posteriormente se incorpora la deuda, el servicio de deuda y el escudo tributario para determinar
el Van Financiero con una TIR FINANCIERA, adicional a ello, como indicador del pago de la
deuda se plantea el RCSD (Ratio de Cobertura de Servicio de Deuda).

En la Figura 10 (pagina 121), se presenta el Balance General proyectado, de acuerdo al
Balance General del proyecto Aeropuerto Internacional de Chinchero, los activos financieros mas
significativos son los activos intangibles no corrientes, para luego a partir del 2017 se inicie a
registrar el activo financiero PAO (pago por avance de Obra).

En relacion a los pasivos, la deuda PAO (pago por avance de obras) seria la mas
representativa a partir del 2017.

Asi también, el patrimonio derivado de las actividades del aeropuerto, estaria compuesto
por el capital social y utilidades retenidas, en el que las utilidades netas presentarian cifras muy
alentadoras.

En la Figura 11 (pagina 125): Fuentes de financiamiento, se asumen como supuestos:
el capital social de los accionistas de la concesionaria y la deuda que se obtendria, siendo ésta
garantizada (cuando el Estado le reconoce el PPO y el PAO) y no garantizada (que se recuperaria
con los ingresos). Cabe resaltar que cuando el Estado garantiza, el costo del financiamiento es
menor puesto esta sujeto a menor riesgo.

En la Figura 4 (pagina 130): Cronograma de cobro PPO, de acuerdo al cuadro Activo
Financiero |, resaltan los datos del afio 2016, en el que se considera 121,032,679.00 USD por
concepto de Pago Por Obras (PPO), mientras que la cuota de Pago Por Obras (PPO) anual para el
mismo periodo seria de 127,576,936.00 USD incluido el ingreso financiero.

En la Figura 5 (pagina 1134): Activo financiero Il — Cronograma de cobros PAO, en
funcién a los datos mostrados en el cuadro Cronograma de Cobros del Pago por Avance de Obras
(PAO), que para el 2021 es de un monto positivo: CUOTA ANUAL PAO de 56,498,876 USD.

Al observar la cuta trimestral del Pago por Avance de Obras, esta es una cifra constante de
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14,124,644 USD durante todos los trimestres, hasta el 2054.

En la Figura 6 (pagina 139): Activo Intangible, se muestra el tratamiento de algunas
inversiones como Activo Intangible y sus amortizaciones corresponden a aquellas que el Estado
no retribuird como un PPO ni como un PAO.

En la Figura 7 (pagina 143): Sobre la Deuda garantizada o préstamo con garantia, se
visualiza que en el 2016 se realizaria el desembolso de 114,961,045.00 USD, la amortizacion por
un valor de 95,273,264.85 USD, mientras que el saldo de deuda seria de 19,707,708 USD.

En la Figura 8 (pagina 147): Sobre la Deuda PAO. La deuda de Pago Anual por Obras

(PAO) se desagrega en el monto de desembolso, asi como el monto de amortizacion, el saldo de deuda, asi
como el interés. Se resalta que la deuda PAO, puede representarse de manera trimestral el cual se desagrega
en cuatro desembolsos, en tanto que el total de servicio de deuda presentaria un valor incial de
1,474,111.07.

En la Figura 9 (pagina 151): Deuda no garantizada, la cual tiene un costo mayor que la
deuda garantizada, utiliza algunos supuestos de repago, tal cual se puede apreciar y generara un
pago que se incorporara en el Flujo de Caja.

En la Figura 10 (paginas 155): Servicios Aeroportuarios Regulados, Servicios
Aeroportuarios No Regulados, Servicios No Aeroportuarios, Tabla de Tarifas donde, se
presenta la informacion por ingresos de servicios aeroportuarios regulados como el trafico de
pasajeros y de carga, los ingresos estimados por servicios aeroportuarios no regulados y los
servicios no aeroportuarios. En la Tabla de Tarifas, de los valores presentados en el cuadro ubicado

al lado izquierdo, representa las tarifas reguladas que impone el Estado peruano debido a que forma parte

del servicio publico y por ser servicios publicos concedidos al privado.
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5.1.1. Discusion de resultados.

La presente investigacion ha permitido entender la intencionalidad de los componentes
del factor de competencia para otorgar en concesion el Aeropuerto Internacional de Chinchero,
pero a la vez analiza la insuficiencia de las condiciones de cumplimiento relacionadas al factor de
competencia, en ese sentido, el FPAO de AICC es ineficiente, no por el concepto, sino por
composicion de su férmula de determinacion y el PRC sobre MBR también es ineficiente, puesto
que no otorga libertad de méxima propuesta econdmica de algun proponente que consideraba
mayor transferencia hacia el Estado, al definirse un MBR determinado, considerandose que pudo
establecerse un porcentaje de comparticion aplicado a los ingresos totales y considerar en dichos
ingresos totales, a los generados por servicios aeroportuarios y servicios no aeroportuarios y/o
también haberse definido diferentes porcentajes a aplicarse a diferentes rangos de ingresos totales
para compartir con el Estado Peruano.

Asi también, al realizar un contraste de los resultados de la presente investigacion con las
deducciones de las investigaciones utilizadas en los antecedentes o estado del arte se puede
describir los siguientes:

o Al haberse establecido una metodologia poco clara para el célculo de las tasas de
interés en el contrato de concesion, y en especifico en el analisis econdmico financiero, se generd
las condiciones para que se origine el debate y por consiguiente modificaciones en el contrato
objeto de estudio, lo cual es suscrito a través de los calulos desarrollados en el modelo econémico
financiero, coincidiendo con los resultados del analisis en el estudio denominado ‘“Las
Asociaciones Publico Privadas en el Pert: ;Beneficio publico o negocio privado?”. En el apartado
5.2. del libro mencionado se afirma que “esta falta de claridad en el disefio del contrato fue, en
buena cuenta, la causa de los problemas ulteriores encontrados... No se hace referencia explicita
al costo del financiamiento (tasa de interés), por ejemplo, estableciendo topes en financion a lo
observado en el mercado, para evitar que después se utilicen tasas sobredimensionadas” (Baca

Tupayachi , Las asociaciones publico-privadas en el Peru ¢Beneficio publico o negocio privado?,
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2017).

o Asi también, al haberse comprarado los resultados con la investigacion titulada
“Alianzas Publico Privadas (APP) en el Perti: Beneficios y Riesgos,” se concuerda en que, al
haberse realizado modificaciones en la normativa nacional de asociaciones publico privadas y
omitirse una metodologia cuantitativa de compartacidn con obras publicas, se debilito el analisis
para comparar los beneficios y riesgos frente a una intervencion publica, lo cual también explica
las deficiencias en el contrato para la construccion edl Aeropuerto Internacional de Chinchero.

o Por otro lado, la investigacion titulada “Causas y efectos de las renegociaciones
contractuales de las Asociaciones Pablico — Privadas en el Pertt”, coincide en un importante
hallazgo relacionado a las conclusiones de esta tesis. En gran medida, los problemas de
financiamiento para el proyecto del Aeropuerto Internacional de Chinchero son explicados por
las proyecciones de presupuesto referencial muy alejados del presupuesto definitivo, como se cita
“...conlleva a la demanda de nuevos montos de inversion e inconvenientes en el financiamiento
del proyecto y en su operatividad dado que aumenta el presupuesto del concesionario o del
concedente (si el proyecto es cofinanciado), pudiendo generar descalce financiero para la
financiacion de los hitos constructivos” (Contraloria General de la Republica., 2015).

o De la misma manera, la investigacion titulada: Factores criticos de éxito en
concesiones viales en el Pera de la Universidad Esan del afio 2011, considera que a partir
del estudio de las experiencias peruanas de los contratos de concesion vial entre los afios
1994 y 2010, donde el inadecuado andlisis financiero de los contratos disefiados por el Estado
conlleva a generar sobrecostos para el concedente, determinandose que un factor critico de éxito
es el apalancamiento financiero de la concesién, dentro del cual, una tasa de interés fija contribuye
al éxito de la elaboracién de un contrato, ello se relaciona con las resultados de la presente
investigacion, en tanto que se considera Optimo para el Estado Peruano determinar una cuota de
pago de deuda producto del cofinanciamiento y que ésta sea la menor posible, y esa fue la

intencion del componente del Componente FPAO: Fondo de Pago de Avance de Obra, el cual
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adicionaba una formula de determinacion de anualidades, pero no tenia un tope méximo de la tasa
de interés a utilizar, en ese sentido, existe una coincidencia respecto a la importancia de las
condiciones para el apalancamiento financiero, la determinacion de una tasa de interés fija y
mucho mejor, si ésta es la menor posible en las condiciones del mercado mundial para el momento

del Cierre Financiero, dentro de los escenarios que el Estado Peruano ha planificado.

5.2. HIPOTESIS

Siendo la Hipdtesis General, Hipdtesis Especificas, Variables Dependientes,
Independientes y sus indicadores las siguientes:
5.2.1. Hipdtesis General

Es ineficiente el componente 1: FPAO y componente 2: PRMBR del factor de
competencia del modelo econdmico financiero para la concesién del Proyecto de APP: AICH

5.2.2. Hipotesis Especificas:

Es ineficiente el componente 1: FPAO del factor de competencia del modelo econémico
financiero para la concesion del Proyecto de APP: AICH.

Es ineficiente el componente 2: PRMBR del factor de competencia del modelo econémico
financiero para la concesion del Proyecto de APP: AICH

La eficiencia del Factor de Competencia en la concesion del Aeropuerto Internacional de
Chinchero en Peru se centra en dos objetivos principales: primero, lograr el proyecto propuesto
por el Estado Peruano al menor costo posible, y segundo, maximizar el impacto del proyecto. Esto
implica que la concesionaria privada debe ser capaz de disefiar, construir y operar el aeropuerto
de manera que atraiga inversiones y financiamiento bajo condiciones competitivas. Ademas, se
busca que el Estado Peruano pague el menor cofinanciamiento posible y reciba la maxima
retribucion de los ingresos del proyecto.

5.2.2.1. Identificacion de Variables e Indicadores

o Variable dependiente:
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Nivel de Eficiencia

Indicador: EFIC: Valor actual del méximo de ingresos monetarios y la minima cuota de
pago por la retribucién de la inversion para el Estado Peruano.

o Variables independientes:

FPAO: Fondo de Pagos de Avance de Obra Indicador: Valor actual de Pago por avance
de obra.

PRMBR: Porcentaje de Reintegro a partir del Monto Base de Reintegro. Indicador:
Porcentaje de reintegro del valor de pagos.

El resultado de cumplimiento de las Hipotesis Especificas permitirian determinar el
cumplimiento de la Hipotesis General, en ese sentido, la Hipotesis Especifica (HE1) respecto a
que el primer factor de competencia: FPAO (Fondo de Pagos de Avance de Obra) no es el 6ptimo
para otorgar el contrato de concesion el Proyecto Aeropuerto Internacional de Chinchero SE
CUMPLE, puesto que en teoria el FPAO tendria ventajas tedricas a nivel de andlisis y
conceptualizacidn respecto a aislamiento de riesgos financieros entre etapa de concurso y etapa
de cierre financiero, pero en la préactica, su definicion debid ser supremamente clara, tanto a nivel
de bases, contrato y circulares y no generar incentivos a que ningun postor presente un valor
FPAO distinto al planificado por el Estado; respecto a la segunda Hipotesis Especifica (HE2)
respecto a que el segundo componente del factor de competencia: Porcentaje de Reintegro a partir
del Monto Base de Reintegro no es el éptimo para otorgar el contrato de concesion el Proyecto
Aeropuerto Internacional de Chinchero, SE CUMPLE, puesto que si bien se pretende reintegrar
el cofinanciamiento al cual se comprometid el Estado, éste debid hacerse sobre los Ingresos
Totales definidos como tal, que incluyera a los Ingresos producto de los Servicios Aeroportuarios
(Regulados y No Regulados) y No Aeroportuarios (comerciales, producto del alquiler de
ambientes), adicional a ello definir un MBR — Monto Base de Reintegro limita posibilidades de
gue un Proponente, considere y pueda ofertar mas alla de un 100% de porcentaje de comparticion

de ingresos, en ese sentido, la composicion del segundo componente del factor de competencia,
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podria haberse definido como el méximo porcentaje sobre los ingresos totales para comparticion,
siendo los ingresos totales determinado por los provenientes de los servicios aeroportuarios y los
no aeroportuarios, y/o también hubieran podido haber porcentajes por rangos de ingresos.

De acuerdo a los expuesto y al cumplirse las Hipdtesis Especificas: HE1 y HE2, también
se cumple la Hipotesis General: EI Modelo Econdmico y Financiero del Contrato de Concesién
del Aeropuerto Internacional de Chinchero de Cusco es ineficiente, puesto que genera un mayor
PAO y una menor comparticion de ingresos del proyecto hacia el Estado o un menor reintegro del
cofinanciamiento.

5.3.  Presentacion de resultados

El andlisis de los componentes del Factor de Competencia para obtener los resultados del
modelo econémico financiero desarrollado, nos conlleva a entender cada componente: i) EIl FPAO
es una modalidad de solucion para cofinanciar la inversion de un proyecto de tipo greenfield con
demanda inicial o historica proveniente del flujo de pasajeros del Aeropuerto Internacional
Alejandro Velazco Astete, puesto que éste se desactivaria a partir del inicio del Aeropuerto
Internacional de Chinchero de Cusco - AICC, donde el FPAO se entenderia que fue usado para
filtrar todos los riesgos de financiamiento que contiene una Oferta Econdémica, donde los costos
de financiamiento son mayores en etapa de concurso, con el objetivo de tener menores costos de
financiamiento que el Estado pagaria, todo ello al momento del Cierre Financiero o certificar el
Endeudamiento Garantizado Permitido, antes de empezar la ejecucion fisica de obra, ii) El PRC
es una modalidad de solucién para que el Estado pueda capturar una parte de los ingresos que
genera el AICC a partir de umbral determinado por el Estado, entendiéndose éste en US$ 35 MM
ajustables anualmente por inflacion, proveniente de los ingresos aeroportuarios (regulados y no
regulados) y no de los ingresos no aeroportuarios o comerciales, se entiende que en la medida que
se logren estos ingresos aeroportuarios netos, hasta US$35 MM ajustables por inflacion, éstos
servirian para asumir los costos de operacion y mantenimiento para lograr los niveles de servicio

de calidad de un aeropuerto de esta naturaleza. La interpretacion de los resultados respecto a la
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pertinencia — coherencia de los componentes del Factor de Competencia nos lleva a determinar a
que ambos componentes son pertinentes y coherentes, mientras estén bien construidos y definidos
en el Contrato de Concesion, en la medida que los efectos de dichos componentes, a la vez
minimizan el cofinanciamiento aislando el costo de financiamiento producto del riesgo financiero
en etapa de transaccion o concurso y lo trasladan a etapa de cierre financiero con el objetivo de
obtener menor costo de financiamiento y por ende menor monto a cofinanciar por parte del
Concedente, asimismo, el componente apropiado del factor de competencia para la etapa de
operacion, posibilita que a partir de umbral determinado, el postor en etapa de concurso oferte
como parte de su propuesta econdmica, el porcentaje que considere de comparticion de ingresos,
es preciso entender que los ingresos que se generan permitirian una sostenibilidad del servicio de
operacion y mantenimiento, y de alguna forma, también podria generarse una retribucion a lo
invertido en servicios comerciales, 0 una combinacion relacionada al FPAO propuesto, cabe
resaltar también que la obligatoriedad de comparticion de ingresos resulta cuando se excede el
umbral determinado, no antes, y que ese umbral se determina a partir de los ingresos
aeroportuarios netos (regulados y no regulados) netos de IGV.

De acuerdo a lo expuesto, el Proyecto Aeropuerto Internacional de Chinchero de Cusco
es un proyecto greenfield, completamente nuevo en inversiones, pero con una demanda asegurada
y en alza proveniente del Aeropuerto Internacional Velazco Astete y el comportamiento del
turismo ascendente en el mundo, por lo tanto utilizaria montos de inversion elevados para las
obras de infraestructura, calculandose éstas para toda la etapa de ejecucion de obras durante los
primeros 5 afios, en ese sentido, al ser tan elevado el monto de inversion, el Estado Peruano
representado por Ministerio de Transportes y Comunicaciones y PROINVERSION, decidio
cofinanciar y posiblemente hayan evaluado entre diferentes alternativas de cofinanciamiento,
entre ellas, PPO por hitos durante construccion, PPO por hitos inicio operacion, PAO, PAMO, en
ese sentido, decidieron que como existian dos sub etapas dentro de esta gran etapa inicial

correspondiendo la sub etapa 1 al movimiento de tierras y la sub etapa 2 a la construccion de la
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pista de aterrizaje y al terminal de pasajeros, se optd que por temas de bancabilidad del proyecto
y generar mayor competencia entre los postores, que la sub etapa 1 se pague con un PPO contra
los avances de obra por hitos, en ese sentido, el PPO se considera una condicion del proyecto,
puesto que se establecia el pago total como PPO hasta una cantidad determinada de movimiento
de tierras con posibilidad de ampliarse hasta un 20% adicional cuando se elabore el Expediente
Técnico, en esa logica, el PPO se convierte en una condicién del proyecto como mecanismo de
mitigacion de riesgo de disefio con posibilidad de actualizacion de 20% adicional en el Expediente
Técnico, cabe resaltar que el PPO no es un factor de competencia del concurso, el PPO es una
condicion del proyecto que permitird optimizar el factor de competencia que tiene dos
componentes ponderados, uno de ellos, el FPAO (Fondo del Pago por Avance de Obras) que
servird para determinar el PAO (Pago por avance de obra), que el Estado empezara a pagar contra
su CAO (certificado de avance de obra) y el PAO corresponde a la retribucion por la inversion,
en este caso, no del movimiento de tierras puesto que ello se paga con PPO, sino el PAO
corresponde al pago por lo invertido en la pista de aterrizaje y edificio de terminal, que se pagara
cuando empiece a operar el aeropuerto.

En ese sentido, uno de los componentes es el FPAO que se entiende de acuerdo a la
férmula de determinacién del PAO en base al FPAO, que dicha determinacién del PAO es
equivalente a la forma en que se determina una anualidad de inicio, en ese sentido, el tiempo en
que se considera el FPAO es antes de pagar una anualidad y no un valor presente de lo invertido
en los afios 3, 4 y 5, por el contrario, el FPAO es el valor futuro de las inversiones en el periodo
3,4y 5, entonces se calcularia este valor futuro al final del afio 5, previo a los pagos que se harian
como PAO a partir del primer trimestre del afio 6, y en esa ldgica, se podria entender que la
propuesta ganadora fue muy disimil a las demas propuestas respecto al FPAO.

La ventaja de disponer del FPAO como un componente del factor de competencia seria
que estos PAO calculados a partir del FPAO no incorporarian los riesgos de financiamiento que

se dan en la etapa de propuesta economica, los cuales serian mayores a la etapa de cierre



77

financiero, puesto que en el cierre financiero, los costos de endeudamiento serian menores que en
la etapa de concurso de presentacion de la oferta econémica, en ese sentido, considero que esa
ventaja se hubiera tangibilizado no solo indicando que la tasa del costo de financiamiento seria el
promedio de la banca, sino que el Estado debi6 poner un limite a la tasa costo de endeudamiento,
para alinear la tasa de interés del Estado, del Concesionario y de la Banca que financia el proyecto,
cabe resaltar que tampoco hubo una fecha limite calendarizada para el cierre financiero, lo que
permitia que el concesionario pudiese presentar innumerables cierres financieros, y el Estado solo
podia denegarlos y no tener capacidad para establecer la caducidad del contrato por no cumplir
con el cierre financiero, pero también el Estado Peruano representado por MTC hubiera resuelto
el contrato y no haber generado una adenda, puesto que a partir de la adenda, el concesionario
genera derechos que no los tenia antes de ésta.

En ese sentido, el primer componente del factor de competencia: el FPAQ, a pesar de tener

ventaja para reducir el costo de financiamiento a partir del cierre financiero, no resulta consistente,

puesto que no se considerd una tasa limite de endeudamiento de un cofinanciamiento que pagaria
el Estado e incentivaba conductas del concesionario y acreedor permitido garantizado, distintas a
lo planeado por el Estado en etapa de estructuracion y formulacién, y tampoco se considerd una
fecha limite de cierre financiero.

Respecto al segundo componente del factor de competencia, que es un porcentaje de
retribucion a partir de un umbral determinado por los ingresos aeroportuarios (producto de los

Servicios aeroportuarios), no es consistente, puesto que hubiera sido ideal que el umbral no solo

se determine con ingresos aeroportuarios, sino con ingresos no aeroportuarios (producto de los
servicios no aeroportuarios, los cuales son significativamente considerables en otros aeropuertos
como el Aeropuerto Jorge Chavez que representan un 25% de los ingresos totales), adicional a
ello, el monto del umbral equivalente a USD 35 MM ajustables anualmente por inflacion no tiene
un correlato a queé costos de operacién y mantenimiento corresponden, se entiende que el Estado

Peruano lo que pretende asegurar con ese monto, es que el servicio sea de un Aeropuerto con
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calidad de servicio IATA, pero también el Estado Peruano hubiese podido plantear este
componente para que compitan libremente los postores como un porcentaje de los ingresos totales
(aeroportuarios y no aeroportuarios) y no como un porcentaje a retribuir al Estado a partir de un
umbral, ya que con esta Gltima forma de componente, el Estado recibe como monto anual de
reintegro de cofinanciamiento un monto menor a la propuesta de un porcentaje de los ingresos, si
es que los postores ofrecian un porcentaje mayor respecto de los ingresos totales que equivaldria
aun monto mayor respecto que a partir del umbral se le ofrezca al estado un porcentaje por encima
de ello, adicional a ello, se utiliza como una condicidn del proyecto las tarifas de uso aeroportuaria
iguales a los de otros proyectos de jerarquia parecida a lo que seria el AICC, ello hace que las
tarifas se conviertan en una condicién, cuando podrian ser un componente de factor de
competencia, en ese sentido, la tarifa aeroportuaria pudiese haber sido también un componente
del factor de competencia, puesto que lo que se busca es que las tarifas del aeropuerto sean
altamente competitivas y ello hace que el destino de Machupicchu, principal atractor y motivador
de la llegada a Cusco sea menos competitivo y por ende, atraiga a menor cantidad de turistas,
cuando la légica del turismo es que los turistas que vienen generan mayor impacto econémico en
la sociedad, es decir, a mas turistas que llegan, mayores emprendimientos turisticos se articulan a
ello por la diversidad de tipo de turistas que hay, en ese sentido, a menor cantidad de turismo
puesto que el destino se hace mas caro comparativamente y a la vez menos competitivo, el
resultado es menor al 6ptimo.

La ponderacion utilizada en los componentes: 90% aproximadamente para el FPAO y el
10% aproximadamente para el porcentaje de retribucion si esta alineada con lo que busca el Estado
Peruano, es decir que las propuestas economicas le den mas peso a lo que el Estado va a
desembolsar.

La discusion de resultados respecto a la evaluacion de eficiencia del factor de competencia
utilizado se realiza en el marco contextual del afio 2013 y 2014, durante la etapa de transaccion

del proyecto de Asociacion Publico Privada Aeropuerto Internacional de Chinchero de Cusco,
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previo a su concesion, donde a partir de la version inicial del Contrato de Concesion, el ente que
gestiona los procesos administrativos para otorgar en concesion, es decir PROINVERSION, que
actta por encargatura del Ministerio de Transportes y Comunicaciones, tiene una opinién acerca
del proyecto, que se entenderia como un resultado de la investigacion (estudios de preinversion,
bases y contrato) del proyectos, y éste solicita Informe Previo a Contraloria General de la
Republica, donde éste Gltimo solicita aclaracion respecto al Factor de Competencia y a los
componentes utilizados, en ese sentido, la propuesta de CGRP se entenderia como un resultado
de la investigacion (evaluacién de la informacion del proyecto presentada por PROINVERSION),
y en este contexto, el resultado de la presente investigacion, toma como referencia el andlisis y
discusién de ambos resultados o posiciones del proyecto, la de PROINVERSION y de la
Contraloria General de la Republica.

En ese sentido, y de acuerdo a la lectura del Informe Previo de CGRP (informacion
publica), donde se aprecian los resultados de ambas investigaciones (tanto de PROINVERSION
como de CGRP), se indica que:

Respecto al plazo de presentacion del Cierre Financiero, se establece en el Contrato de
Concesion que el Concesionario tiene la obligacién de proporcionar pruebas al Concedente, antes
de que transcurran treinta (30) dias consecutivos desde el comienzo de la Etapa de Ejecucién de
Obras, demostrando que dispone de los recursos financieros adecuados o ha firmado contratos
que establecen los compromisos financieros necesarios para llevar a cabo dicha etapa; y es justo,
sobre este punto, que la Contraloria General de la Republica se pronuncio y sobre el cual,

PROINVERSION ha reafirmado que no ha encontrado necesario fijar una fecha concreta
para la presentacion del Cierre Financiero. Esto se debe a que el Concesionario tiene el incentivo
de demostrar el Cierre Financiero lo mas temprano posible, con el objetivo de cumplir con todas
las condiciones requeridas para el inicio de las obras y asi comenzar la etapa de ejecucion lo mas
pronto, con la finalidad de disponer de un periodo mayor para operar la concesion. En relacion a

esto, el CGRP recomienda que antes de otorgar la adjudicacion, PROINVERSION examine si es
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adecuado incluir un plazo especifico para la presentacion del Cierre Financiero.

Cofinanciamiento del Estado durante la etapa constructiva: El cofinanciamiento
maximo que otorgaré el Estado para financiar parte de las Obras Iniciales de la concesion es de
US$ 578,522,183, sin IGV, el cual es el resultado del Pago por Obras (PPO): US$ 121,032,679
de acuerdo al Contrato de Concesién y del Fondo de Pago por Avance de Obra (PAO): US$
457,489,504.

El FPAO es un componente del Factor de Competencia que dependera de las ofertas de
valor del mismo que realicen los proponentes. El concesionario utilizara el cofinanciamiento, el
cual se expresa en dos modalidades:

o Pago por Obras (PPO): retribucién recibida por el concesionario cada dos meses
en funcion del progreso de los hitos o logros alcanzados en la obra de movimiento de tierras

o Pago por Avance de Obra: pago de sesenta (60) cuotas trimestrales que recibe el
concesionario contra los hitos o avances de hito, correspondiente a las Obras Iniciales.

La sustentacion por parte de PROINVERSION en no incluir una tasa maxima de
endeudamiento considera que el concesionario tendra incentivos para negociar el mejor
financiamiento debido a que la sensibilidad del modelo concluye que a mayores tasas promedio
de financiamiento, menor es la TIR financiera para los inversionistas, debido a los elevados costos
iniciales de los costos financieros de los intereses intercalares, asimismo sefiala que el cierre
financiero requiere la aprobacion de las condiciones de financiamiento por parte del concedente;
en tal sentido, el Estado velara por los mejores intereses para si mismo y corroborara que las tasas
de financiamiento presentadas se encuentren acorde con el mercado.

La CGRP indica que PROINVERSION evalle la pertinencia de fijar un costo de
endeudamiento maximo, tal como se utilizé para el célculo del Pago por Obras (PAO) en la
Concesion del Primer Grupo de Aeropuertos de Provincia del Peru, u otro mecanismo que controle
el riesgo que la tasa de endeudamiento sea la mas favorable para los intereses del Estado.

PROINVERSION también sustenta el detalle del PPO referido al cofinanciamiento del
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movimiento de tierras, indicando que dicha actividad tiene elementos técnicos que la clasifican
como una actividad de alto riesgo y de dificil predictibilidad sobre todo durante la etapa de
ejecucion, asimismo considerando el comportamiento estacional marcado del clima durante el
afio en el Cusco, habrén periodos de lluvias de 4 meses que seguin opinion de especialistas
técnicos, la ejecucion de las obras, sobre todo en la sub etapa de movimientos de tierras, en tal
contexto, a efectos de no generar sobrecostos financieros para el financiamiento de la ejecucion
de estas actividades, se ha considerado oportuno estructurar el desembolso de una parte del
cofinanciamiento a través del PPO.

PROINVERSION indica que de efectuarse esta diferenciacién de pagos PPO y PAO, el
cofinanciamiento hubiese resultado mucho mayor al actualmente contemplado, debido al
prolongado periodo de construccion y la magnitud de los costos intercalares que se generarian.

Fondo de pagos de PAO: Es el fondo a través del cual el Concedente reconoceré los hitos
0 avances de hito, correspondientes a la sub etapa 2 que estan afectas a cofinanciamiento, tiene
un valor maximo ascendente a US$ 457,489,504, en valores corrientes, en tal contexto, se
calificard con el mayor puntaje a aquel postor que ofrezca menor cofinaciamiento del Estado,
reflejado a través de la menor cifra del Fondo de Pagos del PAO.

Porcentaje de reintegro de cofinanciamiento: Tiene como finalidad generar ingresos al
concedente en el mediano y largo plazo, que permitan recuperar parte del cofinanciamiento
otorgado por el Estado, en caso que la demanda de servicios aeroportuarios crezca
significativamente. El porcentaje minimo de comparticion de ingresos aeroportuarios es de 30%,
en tal contexto, contribuye a la disminucion del cofinanciamiento total del Estado, calificandose
con el mayor puntaje a aquel postor que ofrezca mayor porcentaje de comparticion de ingresos
con el Estado.

Ingresos de la Concesion: ElI Concesionario percibira: i) Ingresos Aeroportuarios
derivados de la prestacion de servicios aeroportuarios, con tarifas reguladas por OSITRAN en el

caso de operaciones principales, y con tarifas o cargo de acceso para el caso de operaciones
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secundarias, ii) Ingresos No Aeroportuarios, resultantes de la prestacion de servicios no
aeroportuarios, iii) Ingresos por cofinanciamiento PPO y iv) Ingresos por cofinanciamiento PAO.

Esquema de reintegro del cofinanciamiento: El esquema de comparticion de ingresos
por parte del concesionario permite al concedente recuperar parte del cofinanciamiento (pagos
por obras PPO y pago por avance de obras PAO).

La finalidad de este esquema es generar fondos para el concedente en caso la demanda por
servicios aeroportuarios se incrementa por encima de US$ 35 millones a precios del 2013,
ajustandose cada afio conforme a la indexacion por inflacién de las tarifas. Dicha cifra se
comparara anualmente con el nivel de ingresos aeroportuarios, sin IGV, que obtenga el
concesionario y sobre el excedente se aplicara un porcentaje que el concesionario pagara al
concedente por concepto de reintegro del cofinanciamiento.

Cabe precisar que este porcentaje provendra de la oferta econdmica del postor, siendo el
porcentaje minimo de 30%.

PROINVERSION sustenta el monto base de reintegro de US$ 35 millones y el porcentaje
de reintegro del cofinanciamiento minimo de 30% ya que, en un escenario de incrementos de
traficos superior al previsto, el concesionario debe estar obligado a compartir ingresos con el
concedente con el objetivo de limitar la rentabilidad del concesionario y compensar el
cofinanciamiento inicial aportado por el Estado.

A fin de mantener el incentivo del concesionario, la comparticion debe ser solo de los
ingresos aeroportuarios directamente asociados a un aumento de tréfico, el cual esta asociado al
turismo y a las medidas del Gobierno Central y Regional para fomentar esta actividad, en cambio
un incremento de los ingresos no aeroportuarios puede deberse principalmente a la capacidad
comercial del concesionario de proveer servicios. Asimismo, el concesionario podria considerar
la comparticion de parte del flujo de ingresos no aeroportuarios con el concedente, disminuyendo
su requerimiento de cofinanciamiento a través de un menor monto de fondo de pagos de PAO.

El monto base se estaria estableciendo por encima de los ingresos aeroportuarios previstos
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en el caso base, lo cual en el Modelo Econémico Financiero de PROINVERSION se advierte que
en el afio 40 el monto maximo de ingresos en valores constantes de la concesion es de US$ 34
millones; por lo tanto, en caso de definir un monto base de reintegro del cofinanciamiento, este
debera ser superior a esta cifra, razén por la cual se definié en US$ 35 millones. En caso de
determinar un monto base menor, el concesionario requeriria un nivel de cofinanciamiento inicial
superior al previsto para conseguir la rentabilidad exigida.

Se determind un porcentaje minimo para efectos de reintegro de cofinanciamiento de 30%,
teniendo en cuenta que es apropiado en un escenario de trafico optimista, en el cual el
concesionario logra una rentabilidad superior en 1% a la rentabilidad del caso base.
Adicionalmente, sefiala que los escenarios de trafico previstos en el caso base no siempre arroja
una rentabilidad superior para el concesionario ya que depende de los niveles de inversion que se
le exigen en el marco del contrato de concesion, en concordancia con la demanda.

Conclusiones del Informe Previo de CGRP: De la evaluacion realizada a la
documentacion recibida, se concluye que:

. La modalidad de Asociacion Publico-Privada es la concesion cofinanciada, de
acuerdo a lo estipulado en el ultimo apartado del articulo 1° del Reglamento correspondiente al
Decreto Legislativo N° 1012, asi como en la seccion c) del articulo 14° del Texto Unico Ordenado
de Concesiones. Esta modalidad tiene como proposito delegar al sector privado la responsabilidad
de llevar a cabo el disefio, financiamiento, construccién, operacion, mantenimiento y explotacion
del nuevo Aeropuerto Internacional de Chinchero Cusco. Esta delegacion se ajusta a lo expuesto
en el punto a) del numeral 1 del analisis contenido en el presente informe previo.

o El factor de competencia establecido para la adjudicacién de esta Concesion es el
menor cofinanciamiento a traves del Fondo de Pagos del PAO que tiene un valor maximo
ascendente a US$ 457,489,504, en valores corrientes (sin IGV) y Porcentaje de Reintegro de
Cofinanciamiento, con un porcentaje minimo de comparticion de ingresos aeroportuarios de 30%.

o De la evaluacion social del proyecto para un periodo de 40 afos, se concluye que
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el proyecto aun sigue siendo rentable socialmente mostrando un VAN de S/.401 millones y una
TIR de 11.9%.

o Del analisis costo beneficio para una APP en un periodo de 40 afios, se determino
que desarrollar el proyecto bajo esta modalidad genera Valor por Dinero de US$ 151.9 millones,
por lo que resulta apropiado su desarrollo mediante este mecanismo.

o En relacion al plazo establecido para la presentacion del Cierre Financiero, como
se menciona en la clausula 9.2.1 de la version final del Contrato de Concesidn, es importante que
PROINVERSION realice una evaluacion previa a la adjudicacion del contrato, a fin de determinar
la idoneidad de incluir un periodo especifico para que el Concesionario presente el Cierre
Financiero.

o Respecto al cofinanciamiento a través del Fondo de Pagos de PAO destinado a las
Obras Iniciales del Nuevo Aeropuerto Internacional de Chinchero Cusco, no se ha incorporado
una tasa maxima de endeudamiento en el célculo del Pago por Avance de Obra (PAO). Es
fundamental que antes de otorgar la adjudicacion de la licitacion, PROINVERSION examine la
pertinencia de establecer un limite para el costo del endeudamiento u otra estrategia que garantice
la gestion adecuada del riesgo y asegure que la tasa de endeudamiento sea la mas favorable para
los intereses del Estado.

o El importe del Pago por Obras (PPO) incluye el porcentaje de 4% correspondientes
a la Ingenieria del Proyecto, ascendente a S/. 8,288,452.32 conjuntamente con el porcentaje del
10% de imprevistos y contingencias de dicho rubro de ingenieria. Al respecto, se advierte que el
costo de elaboracién del EDI ascendente a S/. 43,505,768 (US$ 15,649,556), esta calculado en
base al costo directo de construccion, el cual ya incluye el movimiento de tierra, en tal contexto,
se estaria considerando dos veces los gastos de ingenieria del proyecto (EDI) del movimiento de
tierra, por tanto, es necesario que PROINVERSION antes de otorgar la Buena Pro, verifique el
calculo del Pago por Obras (PPO), a fin de evitar dicha duplicidad en los importes, asimismo

deberéa considerar las repercusiones en el Fondo de Pagos PAO.
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CONCLUSIONES
1. LaHipdtesis General, se cumple, lo cual demostraria la ineficiencia de la concesion, al haber
posibilidades de que el contrato no regule la existencia del escenario, donde el concesionario
considere la estructuracion de su financiamiento con tasas de endeudamiento equivalentes
mayor a lo planificado por el Estado Peruano y por ende, no se logre un cierre financiero, al
no haber fecha limite y no haber tasa maxima de endeudamiento y a la vez, restricciones a
que los postores presenten una mejor oferta econémica de reintegro de cofinanciamiento,
pues se ven limitadas al uso del segundo componente del Factor de Competencia. En ese
sentido, la eficiencia del Factor de Competencia elegido y utilizado para la concesion, seria
que se logre en primera instancia el resultado de acuerdo al objetivo que propone el Estado
Peruano al menor costo posible en un rango de posibilidades de pago que le ofrece el Estado
Peruano proponiéndose un valor méximo de lo que ofreceria el proponente, es decir, las
condiciones para obtener la maxima eficiencia son: primero, que el modelo de concesién
logre que la empresa privada concesionaria pueda disefiar, construir y operar el Aeropuerto
Internacional de Chinchero mediante un proyecto que sea invertible (que pueda motivar a los
sponsor) y sobretodo bancable (que pueda ser sujeto de crédito y financiamiento a
condiciones competitivas, en el marco de un financiamiento sin recurso), segundo, que el
proyecto concesionado obtenga el maximo impacto posible, ello se entenderia que a partir
del Aeropuerto construido y operando, se obtenga el menor cofinanciamiento real posible que
pagaria el Estado Peruano y la méaxima retribucion de los ingresos que podria compartir el
proyecto hacia el Estado Peruano. De acuerdo a lo expuesto, la maxima eficiencia se
determinaria mediante el adecuado uso al Factor de Competencia para que el Estado Peruano
cofinancie y también para que el Estado Peruano reciba una comparticion de los ingresos,
pero justamente ello no se logrd, por ello se indica que fue ineficiente los dos componentes
del Factor de Competencia, el primer componente: el FPAO (Fondo de Pago de Avance de

Obra) que se entiende como un valor que el Estado Peruano permite que el proponente
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(empresa privada) plantee en su oferta econdmica, el cual servira para determinar la cuota
PAO (Pago de avance de obra), el cual se ajustaria a la tasa de mercado, pero al no haber tasa
limite 0 m&xima y no existir una fecha determinada de Cierre Financiero, se generan los
incentivos para adecuarse a una tasa equivalente mucho mayor a la planificado por el Estado,
por ello, es que se rechazan las propuestas de Cierre Financiero que presentaba la empresa al
Estado Peruano después de haberse firmado el Contrato de Concesion, respecto al porcentaje
de comparticion de ingresos, donde se establece un umbral minimo para empezar a compartir,
genera una ineficiencia, puesto que podria existir una empresa que podria compartir aun mas
si no hubiese el umbral definido por el Estado Peruano.

La Hipdtesis Especifica (HEL) se cumple, es decir que dicho componente no es el éptimo y,
por ende, es ineficiente. Al respecto, si bien es cierto que dicho componente: FPAO — Fondo
de Pagos de Avance de Obra para determinacién de un pago trimestral llamado PAO — Pago
por Avance de Obra tiene ventajas tedricas al aislar riesgos financieros en etapa de concurso
donde postores presentan ofertas econdmicas para adjudicarse la concesion (donde se
propondria mayores costos de endeudamiento en posiciones cautas 0 previsorias) versus
etapa de cierre financiero (donde habiendo obtenido la concesion, el concesionario demuestra
la pertinencia de la concesion y los estudios realizados, y de esta manera, podria acceder a
menores costos de financiamiento puesto que concesionario puede negociar), en la préactica,
no se incluyeron todas estas consideraciones en la Bases, Contrato o Circulares relacionadas
al proceso de promocidn, puesto que no se considerd una fecha limite de cierre financiero ni
una tasa maxima de endeudamiento y habria una indefinicion de fecha de conformacion del
valor del FPAOQ, aun asi estos observaciones hayan sido advertidas por CGRP — Contraloria
General de la Republica del Pert en su Informe Previo, antes de la adjudicacion, pero por su
caracter de opinion no vinculante, no fueron recogidas por PROINVERSION vy refrendadas
por Ministerio de Transportes y Comunicaciones, por sus facultades de discrecionalidad. En

ese sentido, el componente del Factor de Competencia: FPAO (Pago de Avance de Obra) no
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es eficiente, puesto que no logra el resultado al menor costo posible, el resultado seria que el
Estado Peruano le acepte el Endeudamiento Garantizado Permitido para el Cierre Financiero
a una cuota planificada por el Estado Peruano (ello significaria a una tasa equivalente
igualmente planificada por el Estado Peruano), pero ello sucedid, el Estado Peruano
representado por el Ministerio de Transportes y Comunicaciones no pudo aceptar los
términos del endeudamiento, puesto que al final, es el Estado Peruano el que le pagaria al
concesionario dichas cuotas PAO (Pago por Avance de Obra), las cuales diferian
significativamente de lo planificado por el Estado Peruano y al no haber una tasa méaxima o
limite que acotara lo que el Estado Peruano habia planificado, el Estado Peruano le rechazaba
el Cierre Financiero, todo ello sustenta la ineficiencia del Componente FPAO (Fondo de Pago
de Avance de Obra).

La Hipdtesis Especifica (HE2) se cumple, puesto que no es el 6ptimo y por ende es
ineficiente, considerando que el porcentaje sobre los ingresos neto de IGV no debié a
aplicarse a un umbral definido, debiéndose dejar en libertad al postor el ofrecimiento de un
porcentaje de comparticion sobre los ingresos totales sin tener un umbral, en la medida que
sus capacidades y proyecciones del flujo de caja lo permitan, puesto que existe una garantia
de fiel cumplimiento del Contrato de Concesion y penalizado en un fondo fideicomiso para
alinear el comportamiento del Concesionario a lo planificado por el Estado Peruano, adicional
a ello, este nuevo porcentaje de comparticion de ingresos se debié aplicar a los ingresos
totales, producto de los servicios aeroportuarios y no aeroportuarios, dicha observacion
también fue planteada por la CGRP en su Informe Previo, pero al igual que la anterior
observacion, no fue recogida por el ente promotor del Ministerio de Transportes y
Comunicaciones. En ese sentido, el componente del Factor de Competencia PRMBR
(Porcentaje de Reintegro a partir de un Monto Base de Reintegro) no es el 6ptimo, por ende,
es ineficiente, el Estado Peruano hubiera podido recibir mas cantidad de comparticion de

ingresos si no hubiera definido un umbral de comparticidn, pero en este caso, si lo considero,



por ello, dicho componente no es el éptimo lo que generaria una ineficiencia.
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RECOMENDACIONES

1. Respecto a la Hipétesis General, sobre el incumplimiento de las Hipétesis Especificas, lo cual
demostraria la ineficiencia de la concesion, se recomienda que a partir de un Modelo
Econdmico Financiero, se pueda establecer con claridad absoluta los términos y
especificaciones de cada componente del factor de competencia y modelarlos econémica y
financieramente, con el objetivo de poner limites y restricciones que estén dentro de lo
planificado por el Estado Peruano, debiéndose trasladar ello a detalle y con todas sus
consideraciones al Contrato de Concesion, sin ninguna posibilidad de interpretacion distinta
a la que el Estado planifico, dicha interpretacion distinta se debi6 a la ausencia de cotas o
limites como la tasa méaxima de endeudamiento para calcular el pago a partir del fondo
propuesto.

2. Respecto a la Hipdtesis Especifica (HEL) sobre idoneidad del primer componente del Factor
de Competencia, donde dicho componente no_es el 6ptimo y por ende no es eficiente, la
recomendacion es que a partir del Modelo Econdmico Financiero se establezca la
determinacion a detalle de la formula con la que se compone el pago a partir del fondo
propuesto por el proponente, y que ello se estipule de una manera detallada en el Contrato de
Concesion, lo cual permita que se alinee las mismas consideraciones que se analizaron en el
Modelo Econdmico Financiero, es decir, claridad en la formula con la cual se determina el
PAO a partir del FPAO, se determine una maxima tasa de endeudamiento y una fecha cierta
0 maxima de cierre financiero, estos dos ultimos puntos aplicables a cualquier concesion, ya
sea aeroportuaria o de cualquier sector.

3. Respecto a la Hipdtesis Especifica (HE2) sobre PRC — Porcentaje de Reintegro de
Cofinanciamiento a partir de un MBR — Monto Base de Reintegro, el cual no es el éptimo, se
recomienda que no exista un umbral definido, debiéndose dejar en libertad al postor el
ofrecimiento de un porcentaje de comparticion sobre los ingresos totales sin tener un umbral,

en la medida que sus capacidades y proyecciones del flujo de caja lo permitan, puesto que
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existe una garantia de fiel cumplimiento del Contrato de Concesion y penalizado en un fondo
fideicomiso para alinear el comportamiento del Concesionario a lo planificado por el Estado
Peruano, adicional a ello, este nuevo porcentaje de comparticion de ingresos se debio aplicar
a los ingresos totales, producto de los servicios aeroportuarios y no aeroportuarios, todo ello
demostrado en el Modelo Econémico Financiero y de la misma manera, trasladado a detalle

en el Contrato de Concesion.
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ANEXOS
a. Matriz de consistencia

Formulacion de Objetivos Hipotesis Variables
problemas
Problema General |Objetivo General Hipotesis General Relacion Variable
¢El' Modelo  de | Comparar la|El Modelo
Concesion en el | eficiencia del | Econémico y
esquema del | modelo  econémico | Financiero del
proyecto . de | financiero para la |contrato de concesion
As_ocnacnon Pablico concesion del | del Aeropuerto Nivel de
Privada del .
Aeropuerto Aeropue.rto Int(.arnamonal de Eficiencia: Suma
Internacional de Internacional de | Chinchero de Cusco de ingesos
Chincheros, es | Chinchero con las | es ineficiente, puesto | DEPENDIENTE | monetarios menos
eficiente? condiciones del |que genera ingresos (suma de las cuotas

Factor de|evitados y mayores de repago de la

Competencia  del | cuotas de repago de la deuda)

Contrato de|deuda  (para la

Concesion. inversion) para ser

asumidos  por el
Estado Peruano.

Proble,zrpas Objetivos Especificos | Hipotesis Especificas | Relacion Variable
Especificos
PE1: (El Primer|OEl: Evaluar la|HEL: El primer factor
factor de | optimizacion del | de competencia: FPAO
competencia, FPAO: | primer  factor de|(Fondo de Pagos de
Fondo de Pagos de | competencia, FPAO: | Avance de Obra) no es

Avance de Obra es
Optimo?

Fondo de Pagos de
Avance de Obra.

el 6ptimo para otorgar
el contrato de concesion
el Proyecto Aeropuerto
Internacional de
Chinchero.

INDEPENDIENTE

FPAO: Fondo de
Pagos de Avance
de Obra
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PE2: (El segundo|OE2: Evaluar la|HE2: El segundo factor
factor de | optimizacion del | de competencia:
competencia: segundo factor de | Porcentaje de Reintegro
Porcentaje de | competencia: a partir del Monto Base PRMBR:
Reintegro a partir del | Porcentaje de|de Reintegro no es el Porcentaje de
Monto Base de|Reintegro a partir del | 6ptimo para otorgar el | INDEPENDIENTE | Reintegro a partir
Reintegro es|Monto  Base  de|contrato de concesion el del Monto Base de
6ptimo? Reintegro. Proyecto  Aeropuerto Reintegro.
Internacional de
Chinchero.

b. Modelo Econémico Financiero (elaboracion propia) para la Concesion del
Aeropuerto Internacional de Chinchero de Cusco.

La elaboracion propia del Modelo Econémico Financiero del Aeropuerto Internacional de
Chinchero de Cusco es determinante en la presente investigacion para analizar la utilizacion del Factor de
Competencia, que incluye los componentes del FPAO — Fondo de Pago por Avance de Obray el Porcentaje
de Reintegro del Cofinanciamiento a partir de umbral definido. La metodologia utilizada para elaborar el
Flujo de Caja Econémico y Financiero incorpora toda la normativa contable nacional e internacional
(activo financiero e intangible dependiendo del riesgo de demanda), tributaria, de finanzas corporativas y
especificamente la normativa de Asociacion Publica Privada para concesiones. En el caso especifico de la
Concesion del Aeropuerto Internacional de Chinchero de Cusco, el objetivo es utilizar toda la informacion
publica disponible en los estudios de preinversion (como perfil y factibilidad) y el Contrato de Concesién
para modelar econémica y financieramente lo que serian las responsabilidades del Concesionario: disefio
(elaboracion de expediente técnico), construccion, operacion y mantenimiento de un aeropuerto
internacional con las condiciones del proyecto y los indicadores de calidad de servicio solicitados por el
Concedente que es el Estado representado por el Ministerio de Transportes y Comunicaciones, cabe
resaltar que el Modelo Econdémico Financiero real que se utilizo para la concesion es CONFIDENCIAL
de acuerdo a norma de APPs, lo Unico publico del modelo es el Factor de Competencia utilizado que se
consigna en el Contrato de Concesion, donde el objetivo de la tesis es evaluar la eficiencia de dicho Factor
de Competencia en el marco del Contrato de Concesién y del Modelo Econémico Financiero, pues este
altimo genera las condiciones para la concesion, tema crucial para concesionar este proyecto y demas

concesiones que podrian ser gestionadas en el Perl donde se utilice mismo Factor de Competencia o
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similares.

En ese sentido y de acuerdo a lo expuesto, entendiéndose que es una Concesion, donde el
Concedente otorga el derecho de explotacién al Concesionario, es el Concesionario el que debe proyectar
variables como el CAPEX (Inversiones), OPEX (Operacion y Mantenimiento) e Ingresos, los cuales se

apreciaran en el siguiente Modelo Econémico Financiero



Figura 11 Datos generales del proyecto Aeropuerto Internacional de Chinchero

Checks Resultados
Aeropuerto Internacional de Balance shed x TR P 1%
= Inversiones Ok
Chinchero del Cuzco Check RCSD Ok

- Datos generales del proyecto
De acuerdo a la informacién contemplada en los

Proyecto: Aeropuerto Internacional de Chinchero del Cuzco

Co i i Co io Kuntur Wasi S.A.

et o cuadros, se muestran los datos generales del proyecto

Pl d trato: 40 an . . ,

Tioo de proyector e Aeropuerto Internacional de Chinchero, asi como la

I Fechas importantes fecha de incio contemplada de acuerdo al contrato de
Inicio de concesién 2014 concesion, considerandose una duracién de 40 afos de
Fin de concesion 2054 ., ) .
concesidn, por lo que el fin seria el 2054,

Inicio de explotacion 2021

considerandose el inicio de la explotacion el afio 2021.
Asi mismo, se presenta el monto y calendario de
inversiones detallando la fecha de inicio de cada etapa

- CAPEX: Detalle de inversiones
del proyecto, la fecha de finalizacidn, el plazo

Constitucién del Fideicomiso 5,000 uUsD
Pago a Proinversion 1301203 USD considerado las metas en porcentaje de avance.
Estudio de Riesgos
Primer Estudio 12,000 USD Fe H H
el So0]  ueo Asi mismo, se considera la parte de los costos del
Estudio de Impacto Ambiental (EIA) 25,000 uUsD 4 H
Costo de estruoturacion s00.000]  USD proyecto que no tendrian riesgos de demanda, los
Calendario de inversiones Inicio Fin Plazo % Avance aprox Cuales Se COfmanCla“an mEdIante el PPO y el FPAO'
Costes primer establecimiento 2014 2020 7 afios 14.29% . .
Obras iniciales 2016 2020 5 afios 20.00% los cuales corresponden a las Obras Iniciales,
Fase 1 2031 2032 2 afios 50.00% . , R . . .
Fase 2 5044 005 2 afos 20.00% considerandose como un Activo Financiero, siendo las
Rehabilitacién y Mejora 2021 2054 34 afios 2.94% L. . ; R . .
demas inversiones a riesgo del Concesionario, siendo
Inversiones Activo Intangible Activo Financiero éstas Activos Intangibles, con una amortizacién de
Costes primer establecimiento 107,834,987 uUsD 100.0% 0.0% i i A
Obras iniciales 590,931,751 |  USD 21% " 97.9% intangibles a una tasa de 10% para un periodo de 10
Fase 1 12,196,605 UsD 100.0% 0.0%
Fase 2 12,101,533 UsD 100.0% 0.0% afios.
Rehabilitacion y Mejora 203,916,678 usD 100.0% 0.0%
Total inversiones 926,981,554 usb | 348,459,371 | 578,522,183 |

Amortizacion de intangibles Tasa 10%



I orex

Reintegro del Cofinanciamiento
Monto base de reintegro 35,000,000
Porcentaje de Reintegro de Cofinanciamiento 100.0%
Garantia de Fiel Cumplimiento del Contrato
Carta Fianza - Etapa pre operativa | 88,687,826
3.5%| Desde:
Hasta:
Carta Fianza - Etapa operativa | | 11,569,479
3.0%| Desde:
Hasta:
Carta Fianza - Etapa operativa Il 19,282,234 |
3.0% Desde:
Hasta:

Garantiade Fiel Cumplimiento de Construccién de obras

Etapa de construccion
Suma asegurada

4.0%|

10% | 69,876,674 |
Desde:
Hasta:

USD Ajustado anualmente

UsD
Fecha de Cierre
Culminacioén de obras

uUsbD
Inicio de operaciones
Fin del afio 20 de concesion

UsD
Inicio de afio 21 de concesion
Un afio después del fin de la concesién

UsD
Fecha de Cierre

Tres (03) meses después de la aceptacion de obras

Seguros
Desde: Veinte (20) dias calendario desde la Buena Pro
Hasta: Fin de la concesién

i) Seguros personales de trabajadores
i) Responsabilidad Civil (RC)

Desde:
Hasta:
i) Construction All Risk (CAR)
Desde:
Hasta:
iv) Cobertura amplia

v) Obras Civiles Terminadas (OCT)
vi) Deshonestidad

1.0%
1.0%
Base 5,000,000

usbD

Veinte (20) dias calendario desde la Buena Pro

Culminacion de obras

Costo 0.1%
Base 100.0%

Valor de reposicion: Infraestructura y Equipamiento

Treinta (30) dias antes de iniciar operaciones

Fin de la concesion

0.1%
0.1%
1.0%

En relacion a los costos de operacién y
mantenimiento (OPEX) se presenta el concepto de
Monto Anual de Reintegro (MAR) o0 monto de
reintegro del cofinanciamiento calculado como el
producto del porcentaje de PE (Porcentaje de
reintegro del Cofinanciamiento que presentarian los
postores como parte de su oferta econdémica)
aplicado a la diferencia entre los ingresos netos y el
monto base de reintegro, el cual es de USD
35,000,000.00 ajustables anualmente por inflacion,
adicional a ello, se presenta la Garantia de Fiel
Cumplimiento del Contrato mediante Carta fianza
para la etapa pre operativa, la cual en términos
absolutos es de 88,687,826.00 USD, mientras que
para la etapa operativa | es de 11,569,479 USD, y
para la etapa operativa Il representa 19,282,234
USD, en tanto que, para la etapa de construccion de
obras, la Garantia de Fiel Cumplimiento de
Construccion de Obras asciende a 69,876,674 USD.

Asimismo, se esbozan los alcances de los seguros.
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Gestion Ambiental

Plan de Manejo Ambiental (PMA) 25,000 |  USD
Aporte por Regulacion 1.0%| De los ingresos facturados
Fideicomiso
Honorarios del Fiduciario 40,000 USD Frecuencia anual
Comisiones/portes del Fideicomiso 150 USD Frecuencia mensual
Mantenimiento
Mantenimiento Preventivo
Mantenimiento Rutinario 250,000 USD Anual
Mantenimiento Periédico 1,500,000 USD Anual
Mantenimiento Correctivo 800,000 USD Anual
P(ocurr) 7.0% Se activa cuando es mayor a 95%
Costos operativos
Gastos de personal 1,000,000 USD Anual
Gastos de suministros 600,000 USD Anual
Servicios: energia, entre otros 250,000 USD Anual
Auditorias y otros Servicios profesionales 170,000 USD Anual
Seguridad y Vigilancia 850,000 USD Anual
Control de aves 150,000 USD Anual
Otros costos de OyM 40.0% Del OPEX

ann

El costo para Gestion Ambiental es de 25,000 USD,
en tanto que el fideicomiso se subdivide en
Honorarios del fiduciario (frecuencia anual): 40,000
USD y las comisiones/portes del fideicomiso
(frecuencia mensual) por 150 USD.

Los costos de mantenimiento preventivo rutinario
ascienden a 250,000 USD. Los costos de
mantenimiento periddico son de 1,500,000 USD en
tanto que el mantenimiento correctivo es de 800,000
USD.

Los costos operativos se subclasifican en gastos de
personal, de suministros, servicios (energia entre
otros), auditorias y otros servicios profesionales,
seguridad y vigilancia, control de aves, y en total
representan el 40% de los gastos de operacion y

mantenimiento.



B ingresos del Concesionario

Retribucién de Inversiones
Sub Etapal

Concepto

Retribucion

Inicio de cobro

Plazo

Valor base de célculo
Valor

Nro. De Hitos

Aplicacion de Ajuste Obs
Ajuste de Obs

Factor de Ajuste
Pago
Cuotas

Reajustes

Por riesgo de disefio

Monto base de Mvto. Tierras
Incremento maximo

PPO maximo

Ajuste por valorizacion
Tasa Bimestral

Pago por Obras
PPO

Primer hito de obras
1.0 afios

Tasa implicita

10%

121,032,679

4 hitos

No

0.0%

1.0000

Bimestral
6

121,032,679

20%

145,239,214.80

0.0%

1.5%

uUSsD
uUSD

uUsD

uUsD

En relacion a los ingresos del concesionario, éstos se
clasifican en:

Sub Etapa 1. Que comprende el PPO - Pago por Obras
(relacionado al movimiento de tierras), que conlleva una
tasa implicita de 10% con cuotas bimestrales, y un valor
base de célculo de 121,032,679 USD.

En tanto que, el reajuste por movimiento de tierras a nivel
de Expediente Técnico considera un incremento maximo de

20%, es decir de 145,239,214,80 USD.
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Sub Etapa 2
Concepto CAO Los ingresos en la Sub Etapa 2, estan relacionados al CAO -
Retribucion PAO .
Inicio de cobro Inicio de explotacion Certificado de Avance de Obra y PAO - Pago Anual por Obra (para la
Plazo 15 afios
Valor base de calculo (FPAO) 457,489,504 usD construccién del edificio terminal y la pista de aterrizaje), donde
Valor PAO Trimestral 14,124,644 USD
Valor PAO Anual : 56,498,576 UsD el FPAO (Fondo a valor presente que genera el PAO) es de
Nro. De Hitos 4 hitos
Aplicacion de Ajuste Obs | No |
Ajuste de Obs 0.0% 457,489,504 USD.
Ajuste por valorizacion | 0.0% | .
El valor del PAO trimestral es de 14,124,644 USD.
Factor de Ajuste | 1.0000 | El valor PAO Anual es de 56,498,576 USD.
Pago Trimestral
Nro. PAG-CAO 60 Se considera una tasa promedio ponderado del CF (flujo de caja) de
Tasa promedio ponderado CF 7.0% o N . 0
Spread 0 7.0%, un spread de 2.5%, un TEA aplicable de 9.5% o una tasa
TEA aplicable 9.5% .
Tasa Trimestral 2.3% trlmestl‘a| de 23%

Ingresos provenientes de Inversiones Complementarias No Aeroportuarias

Cuota Concedente (MAR) 20.0% < >
Cuota Concesionario 80.0%

Régimen de Tarifas y Cargo de Acceso
Reajuste Tarifario

Inflacion MN 3.0%
Inflacion ME 2.0%
IPC CPI
T, = 05T, — =1 4 0.5T,, — 1
Ciz CPI
Revisién Tarifaria
Factor X
Primera revision (en el afio...) 16

Periodicidad 5 afios




Figura 12 Informacion de la demanda del proyecto

P nformacion de Demanda

Total Pax 3,500,000
Embarque 60.0%
Desembarque 40.0%
Operaciones de Aviones 30,000
Operaciones nacionales 50.0%
Operaciones internacionales 50.0%

Proyecciones de carga

3,000 |toneladas

Tasas de crecimiento

CAGR (2021-2030)

6.0%

CAGR (2031-2044)

4.0%

CAGR (2045-2054)

3.0%

Ingresos Ss No Aeroportuarios

15.0%

Ingresos Ss No regulados

10.0%

Pax

Respecto al estudio de demanda del proyecto Aeropuerto
Internacional de Chinchero de Cusco, se considera que harian uso
del servicio aeroportuario un total de 3,500,000 personas durante
el primer afio de operaciones.

Mientras que la operacion de aviones representaria 30,000 para el
el primer afio, en tanto que las proyecciones de carga son de
3,000 toneladas para el mismo periodo de tiempo.

Asi también, el célculo de la tasa de crecimiento de la demanda
para los periodos 2021-2030, 2031-2044 y 2045-2054 son de
6.0%, 4.0% y 3.0% respectivamente, habiéndose calculado
dichas cifras en base a la informacidn de los estudios de perfil y

factibilidad del proyecto.
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Figura 13 Estructura financiera

I Estructuracién Financiera

Capital exigido

Total exigido 185,000,000.00 PEN
En la fecha del cierre (25%) 46,250,000.00 PEN
Al inicio de operaciéon 138,750,000.00 PEN
Estructura de Deuda
Deuda Senior Garantizada 503,847,123.45 uUsD
Deuda Senior No Garantizada 199,905,836.94 UsD
PPO PAO
Equity Deuda Equity Deuda
Costes primer establecimiento 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Obras iniciales 5.00% 95.00% 15.00% 85.00%
Infraestructura Fase 1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Infraestructura Fase 2 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Rehabilitacion y Mejora 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Tramo No Garantizado
Equity Deuda Fondos autog
Costes primer establecimiento 30.00% 70.00% 0.00%
Obras iniciales 30.00% 70.00% 0.00%
Infraestructura Fase 1 30.00% 70.00% 0.00%
Infraestructura Fase 2 30.00% 52.17% 17.83%
Rehabilitacion y Mejora 0.00% 49.47% 50.53%
Costo de Deuda
Deuda No Garantizada 8.00% Trimestral 1.94%
Deuda Garantizada PPO 7.00% Bimestral 1.13%
Deuda Garantizada PAO 6.00% Trimestral 1.47%
Impuesto a la renta 29.50%
Part. Trabajadores 5.00%
IGV 18.00%
Pago de Deuda No Garantizada
Costes primer establecimiento 12 afios
Obras iniciales 12 afios
Infraestructura Fase 1 12 afios
Infraestructura Fase 2 5 afios
Rehabilitacion y Mejora 5 afios

RCSD minimo

1.3x
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De acuerdo a la estructuracion Financiera, el capital total exigido es
de 185,000,000.00 USD, esta compuesto a su vez por el capital en la
fecha de cierre (que representa el 25%), por un capital de
46,250,000.00 y el capital al inicio de operacion que es de
138,750,000.00 USD.

En tanto la estructura de deuda, comprende la Deuda Senior
Garantizada de 503,847,123.45 USD y la Deuda Senior No
Garantizada de 199,905,836.94 USD.

Este es un modelo econémico financiero, en el que el Estado analiza
el comportamiento del privado, a partir de evaluar el capital exigido y
el minimo de capital social con el que debe contar la empresa.

En relacion a las tasas de interés, al ser 8.00% la tasa de la Deuda No
Garantizada, esta resulta ser mas cara que la Deuda Garantizada PPO,

debido al mayor riesgo asumido.



Figura 14 Ingresos por servicios
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
. Ingresos por servicios
Total Servicios Aeroportuarios Regulados - - - - - - 36,861,183 40,043,126
Total Servicios Aeroportuarios No Regulados - - - - - - 3,686,118 4,004,313
Total Servicios No Aeroportuarios - - - - - - 5,529,177 6,006,469
[Totalingresos por Servicios [ - [ - | - - | - - 46,076,479 | 50,053,907 |
Base de reintegro de Cofinanciamiento
[indice [ 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0000 | 1.0250 | 1.0506 |
|Base de reintegro | - - | - | - | - | - | - 35,875,000 | 36,771,875 |
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
40,043,126 43,499,913 47,255,297 51,335,079 55,767,294 60,582,401 65,813,487 71,496,506 77,670,514 82,785,911 88,238,490
4,004,313 4,349,991 4,725,530 5,133,508 5,576,729 6,058,240 6,581,349 7,149,651 7,767,051 8,278,591 8,823,849
6,006,469 6,524,987 7,088,294 7,700,262 8,365,094 9,087,360 9,872,023 10,724,476 11,650,577 12,417,887 13,235,774
50,053,907 | 54,374,892 | 59,069,121 | 64,168,849 | 69,709,118 | 75,728,001 | 82,266,859 | 89,370,632 | 97,088,143 | 103,482,389 | 110,298,113 |
1.0506 1.0769 1.1038 1.1314 1.1597 1.1887 1.2184 1.2489 1.2801 1.3121 1.3449
36,771,875 37,691,172 38,633,451 39,599,287 40,589,270 41,604,001 42,644,101 43,710,204 44,802,959 45,923,033 47,071,109
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PAOKK] 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
94,050,488 100,245,608 106,849,117 111,676,055 119,032,938 126,874,825 135,233,705 144,143,677 150,655,757 160,582,324
9,405,049 10,024,561 10,684,912 11,167,606 11,903,294 12,687,482 13,523,371 14,414,368 15,065,576 16,058,232
14,107,573 15,036,841 16,027,368 16,751,408 17,854,941 19,031,224 20,285,056 21,621,552 22,598,364 24,087,349
117,563,110 125,307,010 133,561,396 139,595,069 148,791,172 158,593,531 169,042,132 180,179,596 188,319,697 200,727,905
1.3785 1.4130 1.4483 1.4555 1.4919 1.5292 1.5675 1.6066 1.6147 1.6550
48,247,887 49,454,084 50,690,436 50,943,888 52,217,485 53,522,922 54,860,995 56,232,520 56,513,683 57,926,525
2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054
171,163,375 182,435,128 194,450,065 205,242,605 218,761,266 233,171,338 248,531,630 264,904,830 276,931,543 292,347,797 308,622,827 325,804,488
17,116,338 18,243,513 19,445,007 20,524,261 21,876,127 23,317,134 24,853,163 26,490,483 27,693,154 29,234,780 30,862,283 32,580,449
25,674,506 27,365,269 29,167,510 30,786,391 32,814,190 34,975,701 37,279,744 39,735,724 41,539,731 43,852,170 46,293,424 48,870,673
213,954,219 | 228,043,910 | 243,062,581 | 256,553,257 | 273,451,583 | 291,464,173 | 310,664,537 | 331,131,037 | 346,164,429 | 365,434,746 | 385,778,533 | 407,255,611 |
1.6964 | 1.7388 | 1.7823 | 1.8090 | 1.8543 | 1.9006 | 1.9481 | 1.9968 | 2.0268 | 2.0775 | 2.1294 | 2.1826 |
59,374,688 | 60,859,055 | 62,380,532 | 63,316,240 | 64,899,146 | 66,521,624 | 68,184,665 | 69,889,281 | 70,937,621 | 72,711,061 | 74,528,838 | 76,392,059 |

En los cuadros anteriores, se presentaron los ingresos proyectados detallados por periodos, durante los 40 afios de concesion de acuerdo al

contrato del proyecto. Para el tipo de proyecto que representa un aeropuerto internacional, los ingresos proyectados se componen de 0s ingresos

por servicios aeroportuarios regulados, los ingresos de servicios no regulados y los ingresos por servicios no aeroportuarios. Como se observa en

el Cuadro anterior, se considera como primer afio de ingresos el 2021 con ingresos proyectados de 46,006,479.00 USD, a partir del cual las

proyecciones del ingreso total son crecientes en los préximos periodos, hasta ascender a 407,255,611 USD en el afio 2054.



Figura 15 Costos de explotacion

. Costos de Explotacion
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Costos de Explotacion 6,502,848 6,502,848 7,778,617 6,502,848 6,502,848 6,502,848 6,502,848 7,505,026
Reintegro de Cofinanciamiento
MAR ingresos aeroportuarios - - - - - - -
MAR ingresos no aeroportuarios - - - - - - - 1,105,835
Gastos de personal - - - - - - - 50,000
Mantenimiento
Mantto. Rutinario - - - - - - - 250,000
Mantto. Periodico - - - - - - - 1,500,000
Mantto. Correctivo - - - - - - - -
Garantias
Carta Fianza - Etapa pre operativa 3,104,074 3,104,074 3,104,074 3,104,074 3,104,074 3,104,074 3,104,074 -
Carta Fianza - Etapa operativa | - - - - - - - 347,084
Carta Fianza - Etapa operativa |l - - - - - - - -
Etapa de construccién 2,795,067 2,795,067 2,795,067 2,795,067 2,795,067 2,795,067 2,795,067 -
Seguros
i) Seguros personales de trabajadores - - - - - - - 5,000
i) Responsabilidad Civil (RC) 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000
i) Construction All Risk (CAR) 553,707 553,707 553,707 553,707 553,707 553,707 553,707 553,707
iv) Cobertura amplia 20,000
v) Obras Civiles Terminadas (OCT) 650,758
vi) Deshonestidad 1,250
Aporte por Regulacion - - 1,275,769 - - - - 1,025,751
Fideicomiso - - - - - - - 41,800
Gestion Ambiental - - - - - - - 25,000
Costos operativos
Gastos de suministros - - - - - - - 15,000
Servicios: energia, entre otros - - - - - - - 6,250
Auditorias y otros Servicios profesionales - - - - - - - 4,250
Seguridad y Vigilancia - - - - - - - 21,250
Control de aves - - - - - - - 3,750
Otros gastos de OyM - - - - - - - 1,828,340
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12,328,469 15,095,929 18,157,479 21,539,911 25,272,366 29,386,538 33,916,899 38,900,938 44,379,421 50,321,057 56,206,917
4,672,301 7,275,563 10,158,733 13,347,375 16,869,299 20,754,754 25,036,639 29,750,735 34,935,952 40,634,607 45,141,469
1,201,294 1,304,997 1,417,659 1,540,052 1,673,019 1,817,472 1,974,405 2,144,895 2,330,115 2,483,577 2,647,155

50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000
250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000
1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000
- - - - - - - - - - 800,000
347,084 347,084 347,084 347,084 347,084 347,084 347,084 347,084 347,084 347,084 347,084
5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000
553,707 553,707 553,707 553,707 563,707 553,707 553,707 553,707 553,707 563,707 553,707
20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000
650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758
1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250
1,065,525 1,108,735 1,155,677 1,206,674 1,262,077 1,322,266 1,387,654 1,458,692 1,535,867 1,599,810 1,667,967
41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800
25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000
15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000
6,250 6,250 6,250 6,250 6,250 6,250 6,250 6,250 6,250 6,250 6,250
4,250 4,250 4,250 4,250 4,250 4,250 4,250 4,250 4,250 4,250 4,250
21,250 21,250 21,250 21,250 21,250 21,250 21,250 21,250 21,250 21,250 21,250
3,750 3,750 3,750 3,750 3,750 3,750 3,750 3,750 3,750 3,750 3,750
1,844,250 1,861,534 1,880,311 1,900,710 1,922,871 1,946,946 1,973,102 2,001,517 2,032,387 2,057,964 2,405,227
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2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
60,212,748 65,723,436 71,645,538 76,998,785 82,516,977 89,708,440 97,426,126 105,706,045 114,205,071 120,967,197
49,991,231 55,207,650 60,816,085 66,843,593 71,899,773 78,718,746 86,039,385 93,896,080 102,325,525 108,128,043

2,821,515 3,007,368 3,205,474 3,350,282 3,570,988 3,806,245 4,057,011 4,324,310 4,474,893 4,769,734
50,000 50,000 50,000 10,000 50,000 50,000 50,000 50,000 10,000 50,000
250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000
1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000
347,084 347,084 347,084 347,084 347,084 347,084 347,084 347,084 347,084 -
- - - - - - - - - 578,467
5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000
553,707 553,707 553,707 553,707 553,707 553,707 553,707 553,707 553,707 553,707
20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000
650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758
1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250
1,740,617 1,818,056 1,900,600 1,395,951 1,487,912 1,585,935 1,690,421 1,801,796 1,864,539 1,987,389
41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800
25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000
15,000 15,000 15,000 3,000 15,000 15,000 15,000 15,000 3,000 15,000
6,250 6,250 6,250 1,250 6,250 6,250 6,250 6,250 1,250 6,250
4,250 4,250 4,250 850 4,250 4,250 4,250 4,250 850 4,250
21,250 21,250 21,250 4,250 21,250 21,250 21,250 21,250 4,250 21,250
3,750 3,750 3,750 750 3,750 3,750 3,750 3,750 750 3,750
2,114,287 2,145,262 2,178,280 1,944,260 2,013,205 2,052,414 2,094,208 2,138,758 2,115,615 2,305,549
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130,876,880 142,616,854 152,868,082 164,747,157 174,740,312 188,437,615 203,101,618 218,797,685 234,920,744 243,239,688 258,575,703 274,818,326
117,540,114 127,629,997 138,436,184 150,015,006 159,266,096 172,292,386 186,241,129 201,174,770 217,159,915 224,606,271 239,199,338 254,657,625
5,084,015 5,418,809 5,775,677 6,036,402 6,433,984 6,857,781 7,309,524 7,791,056 7,984,796 8,429,268 8,898,499 9,393,869
50,000 50,000 50,000 10,000 50,000 50,000 50,000 50,000 |- 10,000 50,000 50,000 50,000
250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000
1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000
- 800,000 - - - - - - - - - -
578,467 578,467 578,467 578,467 578,467 578,467 578,467 578,467 578,467 578,467 578,467 578,467
5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000
553,707 553,707 553,707 553,707 553,707 553,707 553,707 553,707 553,707 553,707 553,707 553,707
20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000
650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758 650,758
1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250
2,118,340 2,257,837 2,406,532 2,515,167 2,680,826 2,857,409 3,045,635 3,246,273 3,326,998 3,512,195 3,707,708 3,914,112
41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800 41,800
25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000
15,000 15,000 15,000 3,000 15,000 15,000 15,000 15,000 |- 3,000 15,000 15,000 15,000
6,250 6,250 6,250 1,250 6,250 6,250 6,250 6,250 |- 1,250 6,250 6,250 6,250
4,250 4,250 4,250 850 4,250 4,250 4,250 4,250 |- 850 4,250 4,250 4,250
21,250 21,250 21,250 4,250 21,250 21,250 21,250 21,250 |- 4,250 21,250 21,250 21,250
3,750 3,750 3,750 750 3,750 3,750 3,750 3,750 |- 750 3,750 3,750 3,750
2,357,929 2,733,728 2,473,206 2,484,500 2,582,924 2,653,556 2,728,847 2,809,102 2,793,152 2,915,471 2,993,676 3,076,238

Los costos de explotacion para el Aeropuerto Internacional de Chinchero se consideran de 6,502,848.00 USD aproximadamente durante el
periodo 2014 — 2020, mientras que, en el supuesto de iniciar las operaciones en el 2021, este costo adoptaria un comportamiento creciente explicado

en parte por los costos de operacién y mantenimiento, siendo en el 2021 de 7,505,026 USD, y en el ultimo afio 2054 de 274,818,326.00 USD.



111

. Utilidad operativa

[EBTDA - 6,502,848 |- 6,502,848 |- 7,778,617 |- 6,502,848 |- 6,502,848 |- 6,502,848 |- 6,502,848 38,571,453
|Costos No operativos
Amortizacién de intangibles - 1,540,500 3,081,000 4,621,499 6,161,999 7,702,499 9,242,999 12,024,456
Ingreso Financiero - - 6,544,257 - - - - 41,530,500
Gastos Financieros - 862,680 7,412,368 8,707,975 15,243,608 22,002,732 28,000,723 29,432,446
B utilidad antes de impuestos - 6,502,848 |- 8,906,027 |- 11,727,727 |- 19,832,323 |- 27,908,455 |- 36,208,079 |- 43,746,570 | 38,645,051 |
Impuesto a la renta [ -] - -] -] - - -] -]
B utilidad Neta - 6,502,848 |- 8,906,027 |- 11,727,727 |- 19,832,323 |- 27,908,455 |- 36,208,079 |- 43,746,570 | 38,645,051 |
Tax Economic
EBIT + Int (+) -6,502,848 -8,043,348 -4,315,360 -11,124,347 -12,664,847 -14,205,347 -15,745,847 68,077,497
Arrastre de Pérdidas -6,502,848 -14,546,195 -18,861,555 -29,985,902 -42,650,749 -56,856,096 -72,601,943 -4,524,446
Base Imponible - - - - - - - -
Income Tax (unleveraged) - - - - - - - -
Tax Financial
EBT -6,502,848 -8,906,027 -11,727,727 -19,832,323 -27,908,455 -36,208,079 -43,746,570 38,645,051
Arrastre de Pérdidas -6,502,848 -15,408,875 -27,136,603 -46,968,925 -74,877,380 -111,085,460 -154,832,030 -116,186,979
Base Imponible - - - - - - - -
Income Tax (leveraged) - - - - - - - -
Tax Shield - - - - - - - -
. Flujo de IGV
IGV Revenue - - 22,963,848 - - - - 18,463,510
IGV Costs 1,170,513 1,170,513 1,170,513 1,170,513 1,170,513 1,170,513 1,170,513 941,764
IGV CAPEX 2,772,900 2,772,900 24,558,782 24,046,443 24,046,443 24,046,443 23,534,104 1,079,559
Crédito acumulado de IGV 3,943,412 7,886,825 10,652,271 35,869,226 61,086,181 86,303,136 111,007,753 94,565,566
Payment IGV - - - - - - - -
[Flujo de IGV 3,943,412 3,943,412 2,765,446 25,216,955 25,216,955 25,216,955 24,704,616 16,442,187
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37,725,438 | 39,278,963 | 39,791,642 | 42,628,938 | 44,436,753 | 46,341,463 | 47,229,960 | 50,469,694 | 52,708,721 | 53,161,332 | 55,211,196 |
18,022,005 18,022,005 18,022,005 16,481,505 14,941,005 13,400,505 11,860,006 10,319,506 8,779,006 5,997,549 6,607,380
40,107,036 38,548,200 36,841,120 34,971,695 32,924,489 30,682,594 28,227,494 25,538,914 22,594,650 19,370,386 15,839,496
28,272,119 26,979,562 25,545,401 23,959,581 22,211,321 20,348,511 18,363,506 16,248,138 13,993,686 11,590,832 9,371,125
31,538,350 | 32,825,596 | 33,065,356 | 37,159,548 | 40,208,915 | 43,275,039 | 45,233,942 | 49,440,963 | 52,530,679 | 54,943,338 | 55,072,187 |
-] -] -] 5,428,552 | 11,861,630 | 12,766,137 | 13,344,013 | 14,585,084 | 15,496,550 | 16,208,285 | 16,246,295 |
31,538,350 | 32,825,596 | 33,065,356 | 31,730,996 | 28,347,285 | 30,508,903 | 31,889,929 | 34,855,879 | 37,034,129 | 38,735,053 | 38,825,802 |
59,810,469 59,805,158 58,610,757 61,119,128 62,420,237 63,623,551 63,597,448 65,689,102 66,524,365 66,534,169 64,443,312
55,286,023 59,805,158 58,610,757 61,119,128 62,420,237 63,623,551 63,597,448 65,689,102 66,524,365 66,534,169 64,443,312
16,309,377 17,642,522 17,290,173 18,030,143 18,413,970 18,768,947 18,761,247 19,378,285 19,624,688 19,627,580 19,010,777
31,538,350 32,825,596 33,065,356 37,159,548 40,208,915 43,275,039 45,233,942 49,440,963 52,530,679 54,943,338 55,072,187
-84,648,629 -51,823,033 -18,757,677 - - ; : - . ; )
- - - 18,401,870 40,208,915 43,275,039 45,233,942 49,440,963 52,530,679 54,943,338 55,072,187
- - - 5,428,552 11,861,630 12,766,137 13,344,013 14,585,084 15,496,550 16,208,285 16,246,295
16,309,377 17,642,522 17,290,173 12,601,591 6,552,340 6,002,811 5,417,234 4,793,201 4,128,137 3,419,295 2,764,482
19,179,447 19,957,224 20,802,185 21,720,136 22,717,385 23,800,784 24,977,778 26,256,457 27,645,609 28,796,574 30,023,404
944,485 947,440 1,149,371 954,139 957,929 962,046 1,165,238 971,377 976,656 981,030 985,692
1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559 2,177,253 2,177,253
77,410,162 59,479,937 40,906,682 21,220,244 540,346 - - - - - -
- - - - - 21,218,833 22,732,981 24,205,521 25,589,394 25,638,291 26,860,459
17,155,403 | 17,930,225 | 18,573,255 | 19,686,438 | 20,679,897 | 540,346 | = | = | = | = | -]
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2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
57,350,362 | 59,583,574 | 61,915,859 | 61,322,663 | 64,446,158 | 67,031,106 | 70,854,881 | 73,684,028 | 71,483,121 | 76,946,238 |
7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 6,607,380

11,972,817 7,738,417 3,101,326 - - - - - - -
6,982,424 4,929,395 2,752,466 1,314,728 1,269,389 1,220,424 1,167,541 1,110,427 1,048,745 982,127
55,123,545 | 55,175,386 | 55,047,510 | 52,790,725 | 55,959,559 | 58,593,473 | 62,470,130 | 65,356,391 | 63,217,167 | 69,356,731 |
16,261,446 | 16,276,739 | 16,239,015 | 15,573,264 | 16,508,070 | 17,285,074 | 18,428,688 | 19,280,135 | 18,649,064 | 20,460,236 |
38,862,099 | 38,898,647 | 38,808,494 | 37,217,461 | 39,451,489 | 41,308,398 | 44,041,442 | 46,076,255 | 44,568,103 | 48,896,495 |
62,105,969 60,104,781 57,799,975 54,105,453 57,228,948 59,813,896 63,637,671 66,466,818 64,265,912 70,338,858
62,105,969 60,104,781 57,799,975 54,105,453 57,228,948 59,813,896 63,637,671 66,466,818 64,265,912 70,338,858
18,321,261 17,730,910 17,050,993 15,961,109 16,882,540 17,645,099 18,773,113 19,607,711 18,958,444 20,749,963
55,123,545 55,175,386 55,047,510 52,790,725 55,959,559 58,593,473 62,470,130 65,356,391 63,217,167 69,356,731
55,123,545 55,175,386 55,047,510 52,790,725 55,959,559 58,593,473 62,470,130 65,356,391 63,217,167 69,356,731
16,261,446 16,276,739 16,239,015 15,573,264 16,508,070 17,285,074 18,428,688 19,280,135 18,649,064 20,460,236
2,059,815 1,454,172 811,977 387,845 374,470 360,025 344,425 327,576 309,380 289,728
31,331,103 32,725,005 34,210,795 24,878,274 26,517,150 28,264,067 30,126,152 32,111,001 33,229,187 35,418,553
990,661 995,958 1,001,604 946,983 1,171,088 1,177,726 986,082 993,625 978,717 1,063,669
1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559
29,260,884 30,649,489 32,129,632 22,851,732 24,266,503 26,006,782 28,060,511 30,037,818 31,170,912 33,275,326
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2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054
80,099,939 | 83,396,545 | 86,860,037 | 85,855,727 | 92,361,997 | 96,283,553 | 100,400,831 | 104,725,171 | 102,992,086 | 109,105,643 | 113,362,821 | 117,804,316 |
5,997,549 5,997,549 6,602,626 7,274,933 7,274,933 7,274,933 7,274,933 7,274,933 7,274,933 7,274,933 7,274,933 13,272,483
910,181 832,478 1,001,114 1,253,667 1,167,568 1,074,582 974,156 865,696 748,560 736,344 690,493 567,315
73,192,209 | 76,566,517 | 79,256,297 | 77,327,126 | 83,919,495 | 87,934,038 | 92,151,742 | 96,584,541 | 94,968,593 | 101,094,366 | 105,397,395 | 103,964,518 |
21,591,702 | 22,587,122 | 23,380,608 | 22,811,502 | 24,756,251 | 25,940,541 | 27,184,764 | 28,492,440 | 28,015,735 | 29,822,838 | 31,092,231 | 30,669,533 |
51,600,508 | 53,979,394 | 55,875,689 | 54,515,624 | 59,163,244 | 61,093,497 | 64,966,978 | 68,092,101 | 66,952,858 | 71,271,528 | 74,305,163 | 73,294,985 |
74,102,390 77,398,995 80,257,411 78,580,793 85,087,064 89,008,620 93,125,898 97,450,237 95,717,153 101,830,709 106,087,888 104,531,833
74,102,390 77,398,995 80,257,411 78,580,793 85,087,064 89,008,620 93,125,898 97,450,237 95,717,153 101,830,709 106,087,888 104,531,833
21,860,205 22,832,704 23,675,936 23,181,334 25,100,684 26,257,543 27,472,140 28,747,820 28,236,560 30,040,059 31,295,927 30,836,891
73,192,209 76,566,517 79,256,297 77,327,126 83,919,495 87,934,038 92,151,742 96,584,541 94,968,593 101,094,366 105,397,395 103,964,518
73,192,209 76,566,517 79,256,297 77,327,126 83,919,495 87,934,038 92,151,742 96,584,541 94,968,593 101,094,366 105,397,395 103,964,518
21,591,702 22,587,122 23,380,608 22,811,502 24,756,251 25,940,541 27,184,764 28,492,440 28,015,735 29,822,838 31,092,231 30,669,533

268,503 245,581 295,329 369,832 344,433 317,002 287,376 255,380 220,825 217,221 203,696 167,358
37,752,267 40,238,285 42,888,211 44,824,235 47,776,481 50,923,390 54,277,805 57,853,415 60,479,880 63,846,531 67,400,719 71,152,895
1,072,537 1,081,984 1,092,053 1,086,639 1,110,629 1,122,587 1,135,334 1,148,921 1,152,516 1,171,695 1,185,201 1,199,459
1,079,559 2,168,697 2,168,697 1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559 1,079,559
35,600,171 36,987,604 39,627,461 42,658,037 45,586,293 48,721,244 52,062,912 55,624,935 58,247,805 61,595,277 65,135,959 68,873,877




Figura 16 Flujo de caja

- Free Cash Flow
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Ingresos
Ingresos Aeroportuarios regulados - - - - - - - 36,861,183
Ingresos Aeroportuarios no regulados - - - - - - - 3,686,118
Ingresos No Aeroportuarios - - - - - - - 5,529,177
PPO - - 127,576,936 - - - - -
PAO - - - - - - - 56,498,576

| Reintegro de Cofinanciamiento - - - | - - - - -1,105,835 |

OPEX -6,502,848 -6,502,848 -7,778,617 -6,502,848 -6,502,848 -6,502,848 -6,502,848 -6,399,190
Payment IGV -3,943,412 -3,943,412 -2,765,446 -25,216,955 -25,216,955 -25,216,955 -24,704,616 16,442,187
Payment Tax unleveraged - - - - - - - -

FC Operativo -10,446,260 -10,446,260 117,032,873 -31,719,803 -31,719,803 -31,719,803 -31,207,464 111,512,216

Flujo de Inversiones
Costes primer establecimiento -15,404,998 -15,404,998 -15,404,998 -15,404,998 -15,404,998 -15,404,998 -15,404,998 -
Obras iniciales - - -121,032,679 -118,186,350 -118,186,350 -118,186,350 -115,340,021 -
Infraestructura Fase 1 - - - - - - - -
Infraestructura Fase 2 - - - - - - - -
Rehabilitacién y Mejora - - - - - - - -5,997,549

FC Econémico -25,851,258 | -25,851,258 -19,404,804 -165,311,151 =ilE5,3alil 51 =ilE5, 21, 51l -161,952,483 105,514,666

VAN ECONOMICO 0.00

TIRE 8.9%

-Cash Flow Debt

DEUDA 10,783,499 10,783,499 125,764,544 111,241,896 111,241,896 111,241,896 106,961,082 2,967,152

Servicio de Deuda - -862,680 -102,685,633 -28,415,756 -15,243,608 -22,002,732 -28,000,723 -51,080,380

Tax Shield - - - - - - - -

Desembolso Capital 4,621,499 | 4,621,499 | 10,673,133 | 22,349,452 | 22,349,452 | 22,349,452 | 23,783,938 | -]

Fondos autogenerados - - - - - - - 3,030,397 |

Il ~c Financiero -15,067,759 | -15,930,439 | 3,674,107 | 82,485,011 | 69,312,863 | 76,071,987 | 82,992,125 | 60,431,835 |

VAN FINANCIERO 0.00

TR 12.2%

Ratio Cobertura Servicio de Deuda

Servicio de Deuda - 862,680 102,685,633 28,415,756 15,243,608 22,002,732 28,000,723 51,080,380

EBITDA 6,502,848 - 6,502,848 - 7,778,617 - 6,502,848 - 6,502,848 - 6,502,848 6,502,848 38,571,453

RCSD - - - - - - - 0.76

RCSD Promedio 10.29

RCSD minimo 0.73
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40,043,126 43,499,913 47,255,297 51,335,079 55,767,294 60,582,401 65,813,487 71,496,506 77,670,514 82,785,911 88,238,490
4,004,313 4,349,991 4,725,530 5,133,508 5,576,729 6,058,240 6,581,349 7,149,651 7,767,051 8,278,591 8,823,849
6,006,469 6,524,987 7,088,294 7,700,262 8,365,094 9,087,360 9,872,023 10,724,476 11,650,577 12,417,887 13,235,774

56,498,576 56,498,576 56,498,576 56,498,576 56,498,576 56,498,576 56,498,576 56,498,576 56,498,576 56,498,576 56,498,576
5,873,595 | -8,580,561 | 11,576,392 | 14,887,427 | 18,542,318 | 22,572,226 | 27,011,044 | 31,895,630 | 37,266,068 | 43,118,184 | 47,788,624 |
-6,454,874 -6,515,368 -6,581,087 -6,652,483 -6,730,047 6,814,312 -8,025,856 -7,005,308 7,113,354 7,202,873 -7,298,293
17,155,403 17,930,225 18,771,975 19,686,438 20,679,897 341,626 - - - - -

-16,309,377 17,642,522 -17,620,573 -18,030,143 -18,413,970 -18,768,947 -18,761,247 -19,378,285 -19,624,688 19,627,580 -19,010,777

95,070,040 96,065,242 98,561,620 100,783,809 103,201,256 84,412,717 84,967,288 87,589,985 89,582,610 90,032,328 92,698,995

- - - - - - - - - -6,098,303 -6,098,303
-5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549

89,072,491 90,067,693 92,564,071 94,786,260 97,203,707 78,415,168 78,969,739 81,592,435 83,585,060 77,936,476 80,603,143
2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 7,235,964 7,235,964

-51,823,523 -52,566,665 -53,309,808 -54,052,950 -54,052,950 -54,052,950 -54,052,950 -54,052,950 -54,052,950 -54,052,950 -54,394,455

16,309,377 17,642,522 17,620,573 12,271,191 6,552,340 6,002,811 5,417,234 4,793,201 4,128,137 3,419,295 2,764,482

- - - - - - - - - 1,829,491 1,829,491
3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397

59,555,894 61,141,099 62,872,385 59,002,050 55,700,645 36,362,578 36,331,572 38,330,235 39,657,797 37,569,182 39,239,530

51,823,523 52,566,665 53,309,808 54,052,950 54,052,950 54,052,950 54,052,950 54,052,950 54,052,950 54,052,950 54,394,455

37,725,438 39,278,963 40,911,642 42,628,938 44,436,753 46,341,463 47,229,960 50,469,694 52,708,721 53,161,332 55,211,196

0.73 0.75 0.7 0.79 0.82 0.86 0.87 0.93 0.98 0.98 1.02
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2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
94,050,488 100,245,608 106,849,117 112,782,003 120,211,878 128,131,575 136,573,400 145,571,792 152,148,423 162,173,506
9,405,049 10,024,561 10,684,912 11,278,200 12,021,188 12,813,157 13,657,340 14,557,179 15,214,842 16,217,351
14,107,573 15,036,841 16,027,368 16,917,300 18,031,782 19,219,736 20,486,010 21,835,769 22,822,263 24,326,026
56,498,576 56,498,576 56,498,576 - - - - - - -
52,812,745 | -58,215,019 | -64,021,559 | 70,227,053 76,215,767 -83,339,950 90,986,446 99,191,018 107,901,376 -115,152,463
7,400,003 7,508,418 7,623,979 6,880,545 7,066,847 7,205,442 7,353,174 7,510,646 7,513,177 8,125,112
-18,321,261 -17,730,910 -17,050,993 -16,712,545 -17,630,682 -18,408,550 19,222,177 20,073,531 19,928,361 21,485,419
95,527,677 98,351,239 101,363,442 47,157,360 49,351,551 51,210,525 53,154,954 55,189,546 54,842,615 57,953,889
-5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 5,997,549 -5,997,549
89,530,127 92,353,690 95,365,893 41,159,811 43,354,002 45,212,976 47,157,405 49,191,996 48,845,065 51,956,340
2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152
44,016,753 44,016,753 44,016,753 4,848,613 4,848,613 4,848,613 4,848,613 4,848,613 4,848,613 4,848,613
2,059,815 1,454,172 811,977 387,845 374,470 360,025 344,425 327,576 309,380 289,728
3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397
53,570,739 55,788,658 58,158,666 42,696,593 44,877,408 46,721,938 48,650,766 50,668,509 50,303,382 53,395,004
44,016,753 44,016,753 44,016,753 4,848,613 4,848,613 4,848,613 4,848,613 4,848,613 4,848,613 4,848,613
57,350,362 59,583,574 61,915,859 63,869,906 66,982,233 69,619,076 72,377,131 75,263,076 74,770,976 79,439,308
1.30 1.35 1.41 13.17 13.81 14.36 14.93 15.52 15.42 16.38
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172,859,575 184,243,277 196,377,552 205,242,605 218,761,266 233,171,338 248,531,630 264,904,830 274,211,831 289,476,461 305,591,414 322,604,074
17,285,957 18,424,328 19,637,755 20,524,261 21,876,127 23,317,134 24,853,163 26,490,483 27,421,183 28,947,646 30,559,141 32,260,407
25,928,936 27,636,492 29,456,633 30,786,391 32,814,190 34,975,701 37,279,744 39,735,724 41,131,775 43,421,469 45,838,712 48,390,611

125,073,735 -135,707,350 147,094,313 159,171,352 169,013,464 -182,733,387 197,422,797 213,147,273 229,732,386 240,078,580 255,597,153 272,034,114
8,312,118 8,511,333 -8,723,682 8,766,261 9,115,397 9,367,574 9,636,379 9,922,910 9,973,222 10,352,913 -10,634,925 10,932,647
-22,623,865 -23,625,920 -24,500,139 -23,995,510 -25,974,097 -27,166,042 -28,417,476 -29,731,847 -28,256,353 -30,721,049 -32,002,265 -31,569,676
60,064,751 62,459,494 65,153,806 64,620,134 69,348,624 72,197,170 75,187,885 78,329,008 74,802,827 80,693,034 83,754,923 88,718,657

- -6,050,767 -6,050,767 - - - - - - - - -

-5,997,549 5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 5,997,549 -5,997,549 -5,997,549 -5,997,549
54,067,202 50,411,178 53,105,490 58,622,585 63,351,074 66,199,620 69,190,336 72,331,459 68,805,278 74,695,484 77,757,374 82,721,107
2,967,152 6,124,073 6,124,073 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152
4,848,613 4,848,613 3,968,266 5,297,055 5,297,055 5,297,055 -5,297,055 5,297,055 3,868,415 4,276,627 5,197,372 7,658,755
268,503 245,581 295,329 369,832 344,433 317,002 287,376 255,380 220,825 217,221 203,696 167,358

[ - 1,815,230 | 1,815,230 | - - - - - - - - -

[ 3,030,397 | 4,109,013 | 4,109,013 | 3,030,397 | 3,030,397 | 3,030,397 | 3,030,397 | 3,030,397 | 3,030,397 | 3,030,397 | 3,030,397 | 3,030,397 |

[ 55,484,642 | 56,041,232 | 59,665,638 | 59,692,911 | 64,396,002 | 67,217,116 | 70,178,207 | 73,287,334 | 71,155,237 | 76,633,628 | 78,761,247 | 81,227,260 |
4,848,613 4,848,613 3,968,266 5,297,055 5,297,055 5,297,055 5,297,055 5,297,055 3,868,415 4,276,627 5,197,372 7,658,755

82,688,616 86,085,414 89,653,945 88,615,644 95,322,721 99,363,212 103,605,362 108,060,855 103,059,180 111,414,083 115,757,189 120,288,332
17.05 17.75 22,59 16.73 18.00 18.76 19.56 20.40 26.64 26.05 2227 15.71
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Se ha presentado: i) Estado de Pérdida y Ganancias y ii) Flujo de Caja Econémicoy Financiero del Modelo Econdmico Financiero del Proyecto
Aeropuerto Internacional de Chinchero de Cusco donde se consideran los ingresos producto del movimiento aeroportuario, los cofinanciamientos (de
PPO y PAO) y la disminucion en ingresos producto del compartimiento de ingresos a partir del Monto Base de Reintegro (que es de US$ 35 MM
ajustables anualmente por inflacién), respecto a los costos de operacion y mantenimiento, se consideran también el impuesto a la renta y el flujo de
igv, todos los costos administrativos y de mantenimiento rutinario, preventivo y correctivo, posteriormente se consigna todos los costos de inversions
del periodo constructive, con lo cual se determina el Van Econémico con una TIR ECONOMICA, posteriormente se incorpora la deuda, el servicio de
deuda y el escudo tributario para determinar el Van Financiero con una TIR FINANCIERA, adicional a ello, como indicador del pago de la deuda se

plantea el RCSD (Ratio de Cobertura de Servicio de Deuda).



Figura 17 Balance General
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ACTIVOS

Activo Corriente

Efectivo 10,446,260 |- 21,755,200 |- 7,407,960 |- 67,543,518 114,506,929 168,229,465 227,437,652 170,036,214
Cuentas por cobrar
Crédito acumulado IGV 3,943,412 7,886,825 10,652,271 35,869,226 61,086,181 86,303,136 111,007,753 94,565,566
Activo No Corriente
Activo Financiero PPO - - - - - - - -
Activo Financiero PAO - - - 118,186,350 236,372,700 354,559,051 457,489,504 442,521,428
Activo Intangible 15,404,998 29,269,496 41,593,495 52,376,994 61,619,993 69,322,492 87,894,059 81,867,153
Total Activos 8,902,150 15,401,121 44,837,806 138,889,051 244,571,945 341,955,214 428,953,663 448,917,933
PASIVOS
Cuentas por pagar
Deuda Senior
Deuda PPO - - 19,707,780 - - - - -
Deuda PAO - - - 100,458,398 200,916,795 301,375,193 388,866,078 372,159,317
Deuda No Garantizada 10,783,499 21,566,997 32,350,496 43,133,995 53,917,494 64,700,992 84,171,189 82,197,168
Total Pasivos 10,783,499 21,566,997 52,058,276 143,592,392 254,834,289 366,076,185 473,037,267 454,356,485
PATRIMONIO
Capital social 4,621,499 9,242,999 19,916,132 42,265,584 64,615,036 86,964,488 110,748,426 110,748,426
Utilidades retenidas 6,502,848 |- 15,408,875 |- 27,136,603 |- 46,968,925 74,877,380 111,085,460 154,832,030 116,186,979
Total Patrimonio 1,881,348 |- 6,165,876 |- 7,220,470 |- 4,703,341 10,262,344 24,120,971 44,083,604 5,438,553
Total Pasivo + Patrimonio 8,902,150 15,401,121 44,837,806 138,889,051 244,571,945 341,955,214 428,953,663 448,917,933

Check
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113,510,717 |- 55,400,015 4,441,973 60,413,626 113,083,875 146,416,056 179,717,231 215,017,069 251,644,469 288,012,745 326,051,370
77,410,162 59,479,937 40,707,962 21,021,524 341,626 - - - - - -
426,129,888 408,179,512 388,522,056 366,995,176 343,421,089 317,605,107 289,334,024 258,374,362 224,470,436 187,342,247 146,683,167
69,842,697 57,818,242 45,793,786 35,309,831 26,366,375 18,963,419 13,100,962 8,779,006 5,997,549 12,095,852 17,584,324
459,872,031 470,077,676 479,465,777 483,740,156 483,212,965 482,984,581 482,152,218 482,170,438 482,112,455 487,450,844 490,318,860
354,450,150 335,678,432 315,780,412 294,688,511 272,331,095 248,632,234 223,511,442 196,883,403 168,657,680 138,738,415 107,023,994
79,322,084 75,473,851 70,574,617 64,540,301 58,023,240 50,984,814 43,383,314 35,173,694 26,307,305 21,000,416 14,927,471
433,772,234 411,152,283 386,355,029 359,228,811 330,354,335 299,617,048 266,894,756 232,057,097 194,964,985 159,738,831 121,951,464
110,748,426 110,748,426 110,748,426 110,748,426 110,748,426 110,748,426 110,748,426 110,748,426 110,748,426 112,577,917 114,407,408
84,648,629 |- 51,823,033 |- 17,637,677 13,762,919 42,110,204 72,619,107 104,509,036 139,364,915 176,399,044 215,134,097 253,959,988
26,099,797 58,925,393 93,110,749 124,511,345 152,858,630 183,367,533 215,257,462 250,113,341 287,147,470 327,712,013 368,367,396
459,872,031 470,077,676 479,465,777 483,740,156 483,212,965 482,984,581 482,152,218 482,170,438 482,112,455 487,450,844 490,318,860
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376,591,711 429,349,972 484,478,241 524,144,437 565,991,448 609,682,989 655,303,359 702,941,471 750,214,456 800,579,063
102,157,408 53,397,249 - - - - - - - -
16,364,664 15,145,003 13,925,343 12,705,682 11,486,022 10,266,361 9,046,701 7,827,040 6,607,380 5,997,549
495,113,783 497,892,225 498,403,584 536,850,119 577,477,470 619,949,350 664,350,059 710,768,511 756,821,836 806,576,613
73,406,707 37,772,383 0 0 0 0 0 0 0 0
14,477,580 13,991,699 13,466,947 12,900,215 12,288,144 11,627,108 10,913,189 10,142,156 9,309,441 8,410,108
87,884,287 51,764,082 13,466,947 12,900,215 12,288,144 11,627,108 10,913,189 10,142,156 9,309,441 8,410,108
114,407,408 114,407,408 114,407,408 114,407,408 114,407,408 114,407,408 114,407,408 114,407,408 114,407,408 114,407,408
292,822,088 331,720,735 370,529,229 409,542,497 450,781,918 493,914,835 539,029,463 586,218,948 633,104,988 683,759,097
407,229,495 446,128,142 484,936,637 523,949,904 565,189,326 608,322,243 653,436,871 700,626,355 747,512,395 798,166,505
495,113,783 497,892,225 498,403,584 536,850,119 577,477,470 619,949,350 664,350,059 710,768,511 756,821,836 806,576,613
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853,033,308 906,780,758 964,152,614 1,020,815,128 1,082,180,733 1,146,367,452 1,213,515,262 1,283,772,199 1,351,897,039 1,425,500,271 1,501,231,120 1,579,427,983
5,997,549 12,048,316 17,494,006 16,216,622 14,939,238 13,661,854 12,384,470 11,107,086 9,829,701 8,552,317 7,274,933 |- 0
859,030,858 918,829,074 981,646,619 1,037,031,750 1,097,119,970 1,160,029,306 1,225,899,732 1,294,879,284 1,361,726,741 1,434,052,588 1,508,506,054 1,579,427,983
0 |- 0 |- 0 |- 0 |- 0 |- 0 |- 0 |- 0 |- 0 |- 0 |- 0 - 0

7,438,829 9,546,768 12,703,689 11,627,454 10,465,120 9,209,799 7,854,053 6,389,847 6,237,145 5,664,014 4,124,287
7,438,829 9,546,768 12,703,689 11,627,454 10,465,120 9,209,799 7,854,053 6,389,847 6,237,145 5,664,014 4,124,287 |- 0
114,407,408 116,222,638 118,037,867 118,037,867 118,037,867 118,037,867 118,037,867 118,037,867 118,037,867 118,037,867 118,037,867 118,037,867
737,184,621 793,059,668 850,905,063 907,366,429 968,616,983 1,032,781,639 1,100,007,811 1,170,451,570 1,237,451,729 1,310,350,707 1,386,343,899 1,461,390,116
851,592,029 909,282,306 968,942,930 1,025,404,296 1,086,654,851 1,150,819,507 1,218,045,679 1,288,489,437 1,355,489,596 1,428,388,574 1,504,381,767 1,579,427,983
859,030,858 918,829,074 981,646,619 1,037,031,750 1,097,119,970 1,160,029,306 1,225,899,732 1,294,879,284 1,361,726,741 1,434,052,588 1,508,506,054 1,579,427,983

De acuerdo al Balance General del proyecto Aeropuerto Internacioal de Chinchero, los activos financieros més significativos son los activos intangible
no corrientes, para luego a partir del 2017 se inicie a registrar el activo financiero PAO (pago por avance de Obra).

En relacion a los pasivos, la deuda PAO (pago por avance de obras) seria la mas representativa a partir del 2017.

Asi también, el patrimonio derivado de las actividades del aeropuerto, estaria compuesto por el capital social y utilidades retenidas, en el que las
utilidades netas presentarian cifras muy alentadoras.



Figura 18 Fuentes de financiamiento

Inversiones
Costes primer establecimiento 107,834,987 USD PPO PAO NO CUBIERTO
Obras iniciales 590,931,751 UsD 121,032,679 457,489,504 12,409,568
Fase 1 12,196,605 UsD
Fase 2 12,101,533 UsD
Rehabilitacién y Mejora 203,916,678 usbD

Total inversiones 926,981,554 UsD

Equity Deuda Equity Deuda Equity Deuda Fondos autog

Costes primer establecimiento 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 30.00% 70.00% 0.00%
Obras iniciales 5.00% 95.00% 15.00% 85.00% 30.00% 70.00% 0.00%
Infraestructura Fase 1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 30.00% 70.00% 0.00%
Infraestructura Fase 2 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 30.00% 52.17% 17.83%
Rehabilitacién y Mejora 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 49.47% 50.53%

Inversiones Deuda Senior
Costes primer establecimiento 107,834,987 32,350,496 75,484,491 75,484,491 - - -
Obras iniciales 590,931,751 78,397,930 512,533,821 8,686,698 114,981,045 388,866,078 -
Infraestructura Fase 1 12,196,605 3,658,982 8,537,624 8,537,624 - - -
Infraestructura Fase 2 12,101,533 3,630,460 8,471,073 6,313,842 - - 2,157,231
Rehabilitacion y Mejora 203,916,678 - 203,916,678 100,883,183 - - 103,033,495
Total inversiones 926,981,554 118,037,867 808,943,687 199,905,837 114,981,045 388,866,078 105,190,726




Inversiones

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

Costes primer establecimiento

Obras iniciales

Infraestructura Fase 1

Infraestructura Fase 2

Rehabilitacion y Mejora

o|lo|o|O|-

O |O|O|O |+

O |0 |O|r |-

O |0 |O | |-

O |0 |O|r |-

O |0 |O|r |-

O|o|O|Fr |-

»|O|O|O|O

Inversiones (USD)

Costes primer establecimiento

15,404,998

15,404,998

Obras iniciales

15,404,998

15,404,998

15,404,998

15,404,998

Infraestructura Fase 1

118,186,350

118,186,350

118,186,350

15,404,998

Infraestructura Fase 2

Rehabilitacién y Mejora

5,997,549

Total inversiones

15,404,998

15,404,998

136,437,677

133,591,348

133,591,348

133,591,348

130,745,020

5,997,549

Desembolsos
Costes primer establecimiento
Deuda 10,783,499 10,783,499 10,783,499 10,783,499 10,783,499 10,783,499 10,783,499 -
Capital 4,621,499 4,621,499 4,621,499 4,621,499 4,621,499 4,621,499 4,621,499 -
Obras iniciales
Financiado por PPO
Deuda - - 114,981,045
Capital - - 6,051,634
Financiado por PAO
Deuda 100,458,398 100,458,398 100,458,398 87,490,885
Capital 17,727,953 17,727,953 17,727,953 15,439,568
No garantizado
Deuda 8,686,698
Capital 3,722,870
Infraestructura Fase 1
Deuda - - - - - - - -
Capital - - - - - - - -
Fondos autogenerados - - - - - - - -
Infraestructura Fase 2
Deuda - - - - - - - -
Capital - - - - - - - -
Fondos autogenerados - - - - - - - -
Rehabilitacion y Mejora
Deuda - - - - - - - 2,967,152
Capital - - - - - - - -
Fondos autogenerados - - - - - - - 3,030,397
Fuentes de Financiamiento
Deuda PPO - - 114,981,045 - - - - -
Deuda PAO - - - 100,458,398 100,458,398 100,458,398 87,490,885 -
Deuda no garantizada 10,783,499 10,783,499 10,783,499 10,783,499 10,783,499 10,783,499 19,470,196 2,967,152
Capital 4,621,499 4,621,499 10,673,133 22,349,452 22,349,452 22,349,452 23,783,938 -
Fondos autogenerados - - - - - - - 3,030,397
Total inversiones 15,404,998 15,404,998 136,437,677 133,591,348 133,591,348 133,591,348 130,745,020 5,997,549
Tratamiento de Activos
Activo Intangible 15,404,998 15,404,998 15,404,998 15,404,998 15,404,998 15,404,998 27,814,566 5,997,549
Activo Financiero PPO - - 121,032,679 - - - - -
Activo Financiero PAO - - - 118,186,350 118,186,350 118,186,350 102,930,453 -
Total inversiones 15,404,998 15,404,998 136,437,677 133,591,348 133,591,348 133,591,348 130,745,020 5,997,549
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2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

- - - - - - - - - 4,268,812 4,268,812

- - - - - - - - - 1,829,491 1,829,491
2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152
3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397
2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 7,235,964 7,235,964

- - - - - - - - - 1,829,491 1,829,491
3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397
5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 12,095,852 12,095,852
5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 12,095,852 12,095,852
5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 12,095,852 12,095,852
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2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152
3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397
2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152
3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397
5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549
5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549
5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549
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- 3,156,921 3,156,921 - - - - - - - - -
- 1,815,230 1,815,230 - - - - - - - - -
- 1,078,616 1,078,616 - - - - - - - - -
2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152
3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397
2,967,152 6,124,073 6,124,073 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152
- 1,815,230 1,815,230 - - - - - - - - -
3,030,397 4,109,013 4,109,013 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397 3,030,397
5,997,549 | 12,048,316 | 12,048,316 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549
5,997,549 12,048,316 12,048,316 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549
[ 50975549 12,048316| 12,048316| 5,997,549 5,997,549 | 5,997,549 | 5,997,549 | 5,997,549 | 5997549 | 5997549 [ 5,997,549 5,997,549 |

Respecto a las Fuentes de financiamiento, se asumen como supuestos: el capital social de los accionistas de la concesionaria y la deuda que se

obtendria, siendo ésta garantizada (cuando el Estado le reconoce el PPO y el PAO) y no garantizada (que se recuperaria con los ingresos).
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Figura 19 Cronograma de cobro PPO

Inversiones

Obras PPO - - 121,032,679

Ajuste por valorizacién -

Activo Financiero 121,032,679

Saldo inicial - - 121,032,679 - - -

Amortizacién - - 121,032,679 - - - - -
Saldo final - - - - - - - -
Ingreso Financiero - - 6,544,257 - - - - -
CUOTA PPO ANUAL - - 127,576,936 - - - - -

Cronograma BIMESTRAL

Afo
Bimestre

Amortizacion 19,416,330 19,712,548 20,013,286 20,318,612 20,628,595 20,943,308
Ingreso Financiero 1,846,493 1,550,274 1,249,537 944,211 634,227 319,514
Cuota PPO - 21,262,823 21,262,823 21,262,823 21,262,823 21,262,823 21,262,823
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2020 2020 2020 2020 2020 2020 2020
29 30 &l 32 33 34 35

De acuerdo a los cuadros precedentes, se plantea las fuentes de financiamiento para las inversiones, discerniéndose entre capital y deuda, PPO
y PAO, financiamiento garantizado y no garantizado, cabe resaltar que cuando el Estado garantiza, el costo del financiamiento es menor puesto esta
sujeto a menor riesgo.

De acuerdo al cuadro Activo Financiero I, resaltan los datos del afio 2016, en el que se considera 121,032,679.00 USD por concepto de Pago

Por Obras (PPO), mientras que la cuota de Pago Por Obras (PPO) anual para el mismo periodo seria de 127,576,936.00 USD incluido el ingreso

financiero.



Figura 20 Activo financiero Il — Cronograma de cobros PAO

Inversiones

Obras PAO
Ajuste por valorizacion

Activo Financiero

Saldo inicial
Amortizacion

Saldo final

Ingreso Financiero
CUOTA ANUAL PAO

Afo
Trimestre

Activo Financiero

Saldo Inicial
Amortizacion
Saldo final

Ingreso Financiero
CUOTA TRIMESTRAL PAO
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2014 A 2016 2017 2018 2019 2020 2021

- - - 118,186,350 118,186,350 118,186,350 102,930,453 -

- 118,186,350 118,186,350 118,186,350 102,930,453 -
- - - - 118,186,350 236,372,700 354,559,051 457,489,504
- - - - - - - 14,968,076
® = ° 118,186,350 236,372,700 354,559,051 457,489,504 442,521,428
- - - - - - - 41,530,500
- - - - - - - 56,498,576

457,489,504 453,873,984 450,175,410 446,391,875 442,521,428 438,562,071 434,511,763 430,368,415
3,615,520 3,698,574 3,783,535 3,870,447 3,959,356 4,050,308 4,143,349 4,238,527
453,873,984 450,175,410 446,391,875 442,521,428 438,562,071 434,511,763 430,368,415 426,129,888
10,509,123 10,426,070 10,341,109 10,254,197 10,165,287 10,074,336 9,981,295 9,886,117
14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644
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2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
442,521,428 426,129,888 408,179,512 388,522,056 366,995,176 343,421,089 317,605,107 289,334,024 258,374,362 224,470,436 187,342,247
16,391,540 17,950,376 19,657,456 21,526,880 23,574,087 25,815,982 28,271,082 30,959,662 33,903,926 37,128,189 40,659,080
426,129,888 408,179,512 388,522,056 366,995,176 343,421,089 317,605,107 289,334,024 258,374,362 224,470,436 187,342,247 146,683,167
40,107,036 38,548,200 36,841,120 34,971,695 32,924,489 30,682,594 28,227,494 25,538,914 22,594,650 19,370,386 15,839,496
56,498,576 56,498,576 56,498,576 56,498,576 56,498,576 56,498,576 56,498,576 56,498,576 56,498,576 56,498,576 56,498,576

426,129,888 421,793,997 417,358,504 412,821,123 408,179,512 403,431,278 398,573,970 393,605,084 388,522,056 383,322,264 378,003,027
4,335,891 4,435,492 4,537,381 4,641,611 4,748,235 4,857,308 4,968,886 5,083,028 5,199,792 5,319,238 5,441,427
421,793,997 417,358,504 412,821,123 408,179,512 403,431,278 398,573,970 393,605,084 388,522,056 383,322,264 378,003,027 372,561,600
9,788,753 9,689,152 9,587,263 9,483,033 9,376,409 9,267,336 9,155,758 9,041,616 8,924,852 8,805,406 8,683,217
14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644




146,683,167 102,157,408 53,397,249 - - - - - - -
44,525,759 48,760,158 53,397,249 - - - - - - -
102,157,408 583,397,249 - - - - - - - -
11,972,817 7,738,417 3,101,326 - - - - - - -
56,498,576 56,498,576 56,498,576 - - - - - - -

372,561,600 366,995,176 361,300,884 | 355,475,787 | 349,516,880 | 343,421,089 | 337,185,270 | 330,806,206 | 324,280,607 | 317,605,107
5,566,424 5,694,292 5,825,097 5,958,907 6,095,791 6,235,819 6,379,064 6,525,599 6,675,501 6,828,845
366,995,176 361,300,884 355,475,787 | 349,516,880 | 343,421,089 | 337,185,270 | 330,806,206 | 324,280,607 | 317,605,107 | 310,776,261
8,558,220 8,430,352 8,299,547 8,165,737 8,028,853 7,888,825 7,745,580 7,599,045 7,449,143 7,295,799
14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644

135



136

310,776,261 | 303,790,549 | 296,644,365 | 289,334,024 | 281,855,756 | 274,205,702 | 266,379,916 | 258,374,362 | 250,184,910 | 241,807,336 | 233,237,318 | 224,470,436
6,985,713 7,146,184 7,310,341 7,478,269 7,650,054 7,825,786 8,005,554 8,189,452 8,377,574 8,570,018 8,766,882 8,968,269
303,790,549 | 296,644,365 | 289,334,024 | 281,855,756 | 274,205,702 | 266,379,916 | 258,374,362 | 250,184,910 | 241,807,336 | 233,237,318 | 224,470,436 | 215,502,167
7,138,931 6,978,460 6,814,303 6,646,375 6,474,590 6,298,858 6,119,090 5,935,192 5,747,070 5,554,626 5,357,762 5,156,375
14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644 14,124,644
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2033 2034 2034 2034 2034 2035 2035

52 53 54 55 56 57 58

,502,167 | 206,327,886 | 196,942,859 | 187,342,247 | 177,521,096 | 167,474,340 | 157,196,798 | 146,683,167 | 135,928,024 | 124,925,822 | 113,670,885 | 102,157,408 | 90,379,451 | 78,330,940 | 66,005,658 | 53,397,249 | 40,499,209 | 27,304,884 | 13,807,469
,174,281 9,385,027 9,600,613 9,821,151 10,046,756 10,277,543 10,513,631 10,755,143 11,002,202 11,254,937 11,513,477 11,777,957 | 12,048,511 | 12,325,281 | 12,608,409 | 12,898,040 | 13,194,325 | 13,497,416 | 13,807,469
,327,886 | 196,942,859 | 187,342,247 | 177,521,096 | 167,474,340 | 157,196,798 | 146,683,167 | 135,928,024 | 124,925,822 | 113,670,885 | 102,157,408 90,379,451 | 78,330,940 | 66,005,658 | 53,397,249 | 40,499,209 | 27,304,884 | 13,807,469 |- 0

,050,363 | 4,739,617 | 4,524,031 | 4,303,493 | 4,077,888 | 3,847,101 | 3,611,013 | 3,369,501 | 3,122,442 | 2,869,707 | 2,611,167 | 2,346,687 | 2,076,132 [ 1,799,363 | 1,516,235 | 1,226,604 [ 930,319 | 627,228 | 317,175 |
124,644 | 14,124,644 | 14,124,644 | 14,124,644 | 14,124,644 | 14,124,644 | 14,124,644 | 14,124,644 | 14,124,644 | 14,124,644 | 14,124,644 | 14,124,644 | 14,124,644 | 14,124,644 | 14,124,644 | 14,124,644 | 14,124,644 | 14,124,644 | 14,124,644 |

En funcion a los datos mostrados en el cuadro Cronograma de Cobros del Pago por Avance de Obras (PAO), que para el 2021 es de un monto
positivo: CUOTA ANUAL PAO de 56,498,876 USD. Al observar la cuta trimestral del Pago por Avance de Obras, esta es una cifra constante de

14,124,644 USD durante todos los trimestres, hasta el 2054.



Figura 21 Activo Intangible

Inversiones
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Costes primer establecimiento 15,404,998 15,404,998 15,404,998 15,404,998 15,404,998 15,404,998 15,404,998 -
Obras iniciales - - - - - - 12,409,568 -
Infraestructura Fase 1 - - - - - - - -
Infraestructura Fase 2 - - - - - - - -
Rehabilitacion y Mejora - - - - - - - 5,997,549

[Total inversiones en intangibles 15,404,998 | 15,404,998 | 15,404,998 | 15,404,998 | 15,404,998 | 15,404,998 | 27,814,566 | 5,997,549 |
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Costes primer establecimiento
Amort 1 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500
Amort 2 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500
Amort 3 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500
Amort 4 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500
Amort 5 1,540,500 1,540,500 1,540,500
Amort 6 1,540,500 1,540,500
Amort 7 1,540,500
Obras iniciales 1,240,957
Infraestructura Fase 1
Infraestructura Fase 2
Rehabilitacion y Mejora
[Total Amortizaciones (Al) - 1,540,500 | 3,081,000 | 4,621,499 | 6,161,999 | 7,702,499 | 9,242,999 | 12,024,456 |
2014 2015 2016 2017 2019 2020 2021
Inversiones 15,404,998 15,404,998 15,404,998 15,404,998 15,404,998 15,404,998 27,814,566 5,997,549
Saldo inicial 15,404,998 30,809,996 44,674,495 56,998,493 67,781,992 77,024,991 97,137,058 93,891,608
Amortizacion del periodo - 1,540,500 3,081,000 4,621,499 6,161,999 7,702,499 9,242,999 12,024,456
Amortizacién acumulada 1,540,500 4,621,499 9,242,999 15,404,998 23,107,497 32,350,496 44,374,952
[saldo final 15,404,998 | 29,269,496 | 41,593,495 | 52,376,994 | 61,619,993 | 69,322,492 | 87,894,059 | 81,867,153 |
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R - - - - - - - - 6,098,303 6,098,303
5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549
5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 12,095,852 12,095,852

1,540,500 1,540,500 1,540,500

1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500

1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500

1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500

1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500

1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500

1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500 1,540,500

1,240,957 1,240,957 1,240,957 1,240,957 1,240,957 1,240,957 1,240,957 1,240,957 1,240,957

609,830

5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549

18,022,005 18,022,005 18,022,005 16,481,505 14,941,005 13,400,505 11,860,006 10,319,506 8,779,006 5,997,549 6,607,380

5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 12,095,852 12,095,852
87,864,702 75,840,247 63,815,791 51,791,336 | 41,307,380 32,363,924 24,960,968 19,098,512 14,776,555 18,093,401 24,191,704
18,022,005 18,022,005 18,022,005 16,481,505 | 14,941,005 13,400,505 11,860,006 10,319,506 8,779,006 5,997,549 6,607,380
62,396,956 80,418,961 98,440,966 114,922,471 | 129,863,476 143,263,982 | 155,123,987 | 165,443,493 174,222,499 | 180,220,049 | 186,827,428

| 69,842,697 | 57,818,242 | 45,793,786 | 35,309,831 | 26,366,375 18,963,419 13,100,962 | 8,779,006 | 5,997,549 | 12,095,852 | 17,584,324 |




5,997,549

5,997,549

5,997,549

5,997,549

5,997,549

5,997,549

5,997,549

5,997,549

5,997,549

5,997,549

5,997,549

5,997,549

5,997,549

5,997,549

5,997,549

5,997,549

5,997,549

5,997,549

5,997,549

5,997,549

1,219,661 1,219,661 1,219,661 1,219,661 1,219,661 1,219,661 1,219,661 1,219,661 1,219,661 609,830
5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549
7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 6,607,380

5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549
23,581,873 22,362,213 21,142,552 19,922,892 18,703,231 17,483,571 16,263,910 15,044,250 13,824,589 12,604,929
7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 7,217,210 6,607,380
194,044,638 201,261,848 208,479,058 215,696,268 222,913,477 230,130,687 237,347,897 244,565,107 251,782,317 258,389,696
16,364,664 15,145,003 13,925,343 12,705,682 11,486,022 10,266,361 9,046,701 7,827,040 6,607,380 5,997,549
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- 6,050,767 6,050,767 - - - - - - - - -
5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549
[ 5997,549 | 12,048,316 | 12,048,316 | 5,997,549 | 5,997,549 | 5,997,549 | 5,997,549 | 5,997,549 | 5,997,549 | 5,997,549 |  5997,549 | 5,997,549 |
2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054
15,404,998
15,404,998
15,404,998
15,404,998
15,404,998
15,404,998
15,404,998
12,409,568
12,196,605
605,077 1,277,384 1,277,384 1,277,384 1,277,384 1,277,384 1,277,384 1,277,384 1,277,384 1,277,384 | 12,101,533
5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 | 11,995,099 | 203,916,678
[ 5,997,549 | 5,997,549 | 6,602,626 | 7,274,933 | 7,274,933 | 7,274,933 | 7,274,933 | 7,274,933 | 7,274,933 | 7274933 | 7,274,933 | 13,272,483 | 348,459,371 |

5,997,549 12,048,316 12,048,316 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549 5,997,549
11,995,099 18,045,865 24,096,632 23,491,555 22,214,171 20,936,787 19,659,403 18,382,019 17,104,635 15,827,251 | 14,549,867 | 13,272,483
5,997,549 5,997,549 6,602,626 7,274,933 7,274,933 7,274,933 7,274,933 7,274,933 7,274,933 7,274,933 7,274,933 | 13,272,483
264,387,246 | 270,384,795 | 276,987,421 | 284,262,355 | 291,537,288 298,812,221 | 306,087,155 313,362,088 | 320,637,021 | 327,911,955 | 335,186,888 | 348,459,371

[ 5997,549 |  12,048316 | 17,494,006 | 16,216,622 [ 14,939,238 | 13,661,854 | 12,384,470 | 11,107,086 | 9,829,701 | 8,552,317 | 7,274,933 |- 0]
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El tratamiento de algunas inversiones como Activo Intangible y sus amortizaciones corresponden a aquellas que el Estado no retribuira como

un PPO ni como un PAO.
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Figura 22 Deuda garantizada

Desembolso - - 114,981,045 - - - - -
Amortizacion - - 95,273,264.85 19,707,780.20 - - - -
Saldo de deuda - - 19,707,780 - - - - -
Interés - - 5,687,007.88 223,491.35 - - - -
Servicio de Deuda - - 100,960,273 19,931,272 - - - -

Cronograma BIMESTRAL

Afo
Bimestre

Amortizacion 18,627,357 18,838,596 19,052,230 19,268,287 19,486,795 19,707,780
Interés 1,303,915 1,303,915 1,092,676 879,041 662,984 444,477 223,491
Payment 1,303,915 19,931,272 19,931,272 19,931,272 19,931,272 19,931,272 19,931,272
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2033

2034

2035

2036

2037

2038

2039

2040

2041
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De acuerdo al cuadro deuda garantizada o préstamo con garantia, se visualiza que en el 2016 se realizaria el desembolso de 114,961,045.00

USD, la amortizacién por un valor de 95,273,264.85 USD, mientras que el saldo de deuda seria de 19,707,708 USD.



Figura 23 Deuda PAO

Desembolso

Amortizacion
Saldo de deuda

Interés
Servicio de Deuda
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Cronograma TRIMESTRAL

Desembolso 1

Desembolso 2

Desembolso 3

Desembolso 4

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
[ -] - - 100,458,398 | 100,458,398 | 100,458,398 | 87,490,885 | -
[ -] - - - - - - 16,706,762 |
[ -] - - 100,458,398 | 200,916,795 | 301,375,193 | 388,866,078 | 372,159,317 |
[ -] - - 5,896,444 | 11,792,889 | 17,689,333 | 22,824,644 | 22,461,379 |
[ - - - 5,896,444 | 11,792,889 | 17,689,333 | 22,824,644 | 39,168,141 |
Afio 2017 2017 2017 2017 2018 2018 2018
Trimestre (0] [0} [0} (0] (0] (0] (0]
100,458,397.67 -
Amortizacion - - - - - - -
Interés 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07
Paym ent 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07
100,458,397.67
Amortizacion - - -
Interés 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07
Paym ent - - - - 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07
100,458,397.67
Amortizacion - - - - - - -
Interés
Payment - - - - - - -
87,490,885.39
Amortizacion - - - - - - -
Interés
Payment - - - - - - -
Total Amortizacion Garant - - - - - - -
Total Intereses Garant 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 2,948,222.15 2,948,222.15 2,948,222.15
Total Servicio de Deuda Garant 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 2,948,222.15 2,948,222.15 2,948,222.15
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17,709,167 18,771,717 19,898,020 21,091,902 22,357,416 23,698,861 25,120,792 26,628,040 28,225,722 29,919,265 31,714,421
354,450,150 335,678,432 315,780,412 294,688,511 272,331,095 248,632,234 223,511,442 196,883,403 168,657,680 138,738,415 107,023,994
21,458,973 20,396,423 19,270,120 18,076,239 16,810,725 15,469,280 14,047,348 12,540,101 10,942,419 9,248,875 7,453,719
39,168,141 39,168,141 39,168,141 39,168,141 39,168,141 39,168,141 39,168,141 39,168,141 39,168,141 39,168,141 39,168,141

- - - - - - - - - 1,055,531.44 1,071,020.14
1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,458,622.37
1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 2,529,642.51 2,529,642.51

- - - - - - - - - 1,055,531.44 1,071,020.14
1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,458,622.37
1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 2,529,642.51 2,529,642.51

- - - - - - - - - 1,055,531.44 1,071,020.14

1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,458,622.37

- 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 1,474,111.07 2,529,642.51 2,529,642.51

- - - - - - - - - 919,279.84 932,769.21

1,283,827.79 1,283,827.79 1,283,827.79 1,283,827.79 1,283,827.79 1,270,338.42

- - - - - 1,283,827.79 1,283,827.79 1,283,827.79 1,283,827.79 2,203,107.63 2,203,107.63

- - - - - - - - - 4,085,874.15 4,145,829.63
2,948,222.15 4,422,333.22 4,422,333.22 4,422,333.22 4,422,333.22 5,706,161.01 5,706,161.01 5,706,161.01 5,706,161.01 5,706,161.01 5,646,205.53
2,948,222.15 4,422,333.22 4,422,333.22 4,422,333.22 4,422,333.22 5,706,161.01 5,706,161.01 5,706,161.01 5,706,161.01 9,792,035.16 9,792,035.16
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33,617,287 35,634,324 37,772,383 - - - - - - -
73,406,707 37,772,383 0 0 0 0 0 0 0 0
5,550,854 3,533,817 1,395,757 - - - - - - -

39,168,141 39,168,141 39,168,141 - - - - - - -

1,086,736.13 1,102,682.72 1,118,863.32 1,135,281.35 1,151,940.29 1,168,843.69 1,185,995.12 1,203,398.23 1,221,056.71 1,238,974.31
1,442,906.38 1,426,959.78 1,410,779.19 1,394,361.16 1,377,702.22 1,360,798.82 1,343,647.39 1,326,244.28 1,308,585.80 1,290,668.20
2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51
1,086,736.13 1,102,682.72 1,118,863.32 1,135,281.35 1,151,940.29 1,168,843.69 1,185,995.12 1,203,398.23 1,221,056.71 1,238,974.31
1,442,906.38 1,426,959.78 1,410,779.19 1,394,361.16 1,377,702.22 1,360,798.82 1,343,647.39 1,326,244.28 1,308,585.80 1,290,668.20
2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51
1,086,736.13 1,102,682.72 1,118,863.32 1,135,281.35 1,151,940.29 1,168,843.69 1,185,995.12 1,203,398.23 1,221,056.71 1,238,974.31
1,442,906.38 1,426,959.78 1,410,779.19 1,394,361.16 1,377,702.22 1,360,798.82 1,343,647.39 1,326,244.28 1,308,585.80 1,290,668.20
2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51

946,456.52 960,344.68 974,436.63 988,735.36 1,003,243.92 1,017,965.36 1,032,902.83 1,048,059.49 1,063,438.55 1,079,043.28
1,256,651.11 1,242,762.95 1,228,671.00 1,214,372.27 1,199,863.72 1,185,142.27 1,170,204.81 1,155,048.15 1,139,669.08 1,124,064.35
2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63
4,206,664.90 4,268,392.85 4,331,026.59 4,394,579.41 4,459,064.80 4,524,496.43 4,590,888.19 4,658,254.18 4,726,608.68 4,795,966.21
5,585,370.26 5,523,642.31 5,461,008.57 5,397,455.75 5,332,970.37 5,267,538.73 5,201,146.97 5,133,780.98 5,065,426.48 4,996,068.95
9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16
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[- 0]- 0]- 0]- ol- e 0]- 0]- o]- 0]- 0]- 0]- o]- 0]
2023 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025 2026 2026 2026
12 13 14 15 16 18 19 20 21 23 24
1,238,974.31 1,257,154.83 1,275,602.12 1,294,320.11 1,313,312.77 1,332,584.12 1,352,138.25 1,371,979.32 1,392,111.53 1,412,539.16 1,433,266.55 1,454,298.08 1,475,638.23
1,290,668.20 1,272,487.68 1,254,040.38 1,235,322.40 1,216,329.74 1,197,058.39 1,177,504.26 1,157,663.19 1,137,530.97 1,117,103.34 1,096,375.96 1,075,344.43 1,054,004.28
2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51
1,238,974.31 1,257,154.83 1,275,602.12 1,294,320.11 1,313,312.77 1,332,584.12 1,352,138.25 1,371,979.32 1,392,111.53 1,412,539.16 1,433,266.55 1,454,298.08 1,475,638.23
1,290,668.20 1,272,487.68 1,254,040.38 1,235,322.40 1,216,329.74 1,197,058.39 1,177,504.26 1,157,663.19 1,137,530.97 1,117,103.34 1,096,375.96 1,075,344.43 1,054,004.28
2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51
1,238,974.31 1,257,154.83 1,275,602.12 1,294,320.11 1,313,312.77 1,332,584.12 1,352,138.25 1,371,979.32 1,392,111.53 1,412,539.16 1,433,266.55 1,454,298.08 1,475,638.23
1,290,668.20 1,272,487.68 1,254,040.38 1,235,322.40 1,216,329.74 1,197,058.39 1,177,504.26 1,157,663.19 1,137,530.97 1,117,103.34 1,096,375.96 1,075,344.43 1,054,004.28
2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51 2,529,642.51
1,079,043.28 1,094,877.00 1,110,943.06 1,127,244.86 1,143,785.88 1,160,569.62 1,177,599.64 1,194,879.55 1,212,413.03 1,230,203.80 1,248,255.62 1,266,572.33 1,285,157.82
1,124,064.35 1,108,230.64 1,092,164.58 1,075,862.77 1,059,321.75 1,042,538.02 1,025,508.00 1,008,228.08 990,694.60 972,903.84 954,852.02 936,535.31 917,949.82
2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63 2,203,107.63
4,795,966.21 4,866,341.48 4,937,749.43 5,010,205.20 5,083,724.18 5,158,321.97 5,234,014.39 5,310,817.52 5,388,747.64 5,467,821.29 5,548,055.26 5,629,466.57 5,712,072.49
4,996,068.95 4,925,693.68 4,854,285.73 4,781,829.96 4,708,310.98 4,633,713.19 4,558,020.77 4,481,217.64 4,403,287.53 4,324,213.87 4,243,979.90 4,162,568.59 4,079,962.67
9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16 9,792,035.16

La deuda de Pago Anual por Obras (PAO) se desagrega en el monto de desembolso, asi como el monto de amortizacion, el saldo de deuda, asi como el
interés. Se resalta que la deuda PAO, puede representarse de manera trimestral el cual se desagrega en cuatro desembolsos, en tanto que el total de
servicio de deuda presentaria un valor incial de 1,474,111.07.



Figura 24 Deuda no garantizada
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Plazo TEA
Costes primer establecimiento 12 afios 8.00%
Obras iniciales 12 afios 8.00%
Infraestructura Fase 1 12 afios 8.00%
Infraestructura Fase 2 5 afios 8.00%
Rehabilitacion y Mejora 5 afios 8.00%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Cronograma de Desembolsos
10,783,499 | 10,783,499 | 10,783,499 | 10,783,499 | 10,783,499 | 10,783,499 | 19,470,196 | 2,967,152 |
Costes primer establecimiento 10,783,499 10,783,499 10,783,499 10,783,499 10,783,499 10,783,499 10,783,499 -
Obras iniciales - - - - - - 8,686,698 -
Infraestructura Fase 1 - - - - - - - -
Infraestructura Fase 2 - - - - - - - -
Rehabilitacion y Mejora - - - - - - - 2,967,152
0 0 0 0 0 0 0 1
1 1 1 1 1 1 1 1
Vector pago 0 0 0 0 0 0 0 1
Costes primer establecimiento
Desembolso 10,783,498.70 10,783,498.70 10,783,498.70 10,783,498.70 10,783,498.70 10,783,498.70 10,783,498.70 -
Principal 10,783,498.70 21,566,997.40 32,350,496.10 43,133,994.80 53,917,493.50 64,700,992.20 75,484,490.90 75,484,490.90
Amortizacion 3,977,656.53
Interés 862,679.90 1,725,359.79 2,588,039.69 3,450,719.58 4,313,399.48 5,176,079.38 6,038,759.27
Payment - 862,679.90 1,725,359.79 2,588,039.69 3,450,719.58 4,313,399.48 5,176,079.38 6,038,759.27
Saldo de deuda 10,783,498.70 21,566,997.40 32,350,496.10 43,133,994.80 53,917,493.50 64,700,992.20 75,484,490.90 71,506,834.37




151

2,967,152 | 2,967,152 | 2,967,152 | 2,967,152 | 2,967,152 | 2,967,152 | 2,967,152 | 2,967,152 | 2,967,152 | 7,235,964 | 7,235,964 |
- - - - - - - - - 4,268,812 4,268,812

2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
71,506,834.37 67,210,965.33 62,571,426.76 57,560,725.10 52,149,167.31 46,304,684.90 39,992,643.89 33,175,639.60 25,813,274.97 17,861,921.18 9,274,459.07
4,295,869.05 4,639,538.57 5,010,701.66 5,411,557.79 5,844,482.41 6,312,041.01 6,817,004.29 7,362,364.63 7,951,353.80 8,587,462.10 9,274,459.07
5,720,546.75 5,376,877.23 5,005,714.14 4,604,858.01 4,171,933.38 3,704,374.79 3,199,411.51 2,654,051.17 2,065,062.00 1,428,953.69 741,956.73
5,720,546.75 5,376,877.23 5,005,714.14 4,604,858.01 4,171,933.38 3,704,374.79 3,199,411.51 2,654,051.17 2,065,062.00 1,428,953.69 741,956.73
67,210,965.33 62,571,426.76 57,560,725.10 52,149,167.31 46,304,684.90 39,992,643.89 33,175,639.60 25,813,274.97 17,861,921.18 9,274,459.07 -
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2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152
2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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2,967,152 6,124,073 6,124,073 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152
- 3,156,921 3,156,921 - - - - - - - - -

2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152 2,967,152

23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

La deuda no garantizada, la cual tiene un costo mayor que la deuda garantizada, utiliza algunos supuestos de repago, tal cual se puede apreciar

y generara un pago que se incorporara en el Flujo de Caja.



Figura 25 Servicios aeroportuarios regulados

[Total toneladas [

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Proyecciones de Trafico de Pasajeros
Total pax - - - - - - - 3,500,000
Pasajeros embarcados - - - - - - - 2,100,000
Pasajeros desembarcados - - - - - - - 1,400,000
%Nacional 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
%lnternacional 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Pax Nacional - - - - - - - 1,050,000
Pax Internacional - - - - - - - 1,050,000
Reajuste Tarifario
Inflacion MN 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.0%
Inflacion ME 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.0%
Factor X 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Tasa neta de Reajuste [ 0.0% | 0.0% | 0.0% | 0.0% | 0.0% | 0.0% | 0.0% | 2.5%|
indice 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0250
[TUUA Nacional 7.97]| 7.97 | 7.97 | 7.97 | 7.97 | 7.97 | 7.97 | 8.17 |
[ TUUA Internacional [ 26.05 | 26.05 | 26.05 | 26.05 | 26.05 | 26.05 | 26.05 | 26.70 |
[Ingresos TUUA Nacional [ -] -] -] - -] -] -] 8,577,713 |
[Ingresos TUUA Internacional [ -] -] - -] - -] - 28,036,313 |
[Ingresos TULA [ -] -] -] -] -] -] -] 36,614,025 |
Proyecciones de operaciéon de aviones
[Total operaciones [ -] -] -] - - -] -] 30,000 |
|OP nacionales | - | - | - | - | - | - | - | 15,000 |
|OP internacionales [ -] -] - - -] -] - 15,000 |
[Ingresos por operaciones nacionales [ [ [ [ [ | | 69,477 |
|Ingresos por operaciones internacionales | | | | | | | 177,681 |
[Ingresos por operaciones [ [ -] - -] -] - - 247,158 |
Proyecciones de carga ( TM)

- - - - - - - 3000
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3,710,000 3,932,600 4,168,556 4,418,669 4,683,790 4,964,817 5,262,706 5,578,468 5,913,176 6,149,703 6,395,692
2,226,000 2,359,560 2,501,134 2,651,202 2,810,274 2,978,890 3,157,624 3,347,081 3,547,906 3,689,822 3,837,415
1,484,000 1,573,040 1,667,422 1,767,468 1,873,516 1,985,927 2,105,082 2,231,387 2,365,271 2,459,881 2,558,277

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
1,113,000 1,179,780 1,250,567 1,325,601 1,405,137 1,489,445 1,578,812 1,673,540 1,773,953 1,844,911 1,918,707
1,113,000 1,179,780 1,250,567 1,325,601 1,405,137 1,489,445 1,578,812 1,673,540 1,773,953 1,844,911 1,918,707
3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
1.0506 1.0769 1.1038 1.1314 1.1597 1.1887 1.2184 1.2489 1.2801 1.3121 1.3449
8.37 8.58 8.80 9.02 9.24 9.47 9.71 9.95 10.20 10.46 10.72

27.37 28.05 28.75 29.47 30.21 30.97 31.74 32.53 33.35 34.18 35.03
9,319,685 10,125,837 11,001,722 11,953,371 12,987,338 14,110,743 15,331,322 16,657,481 18,098,353 19,292,845 20,566,172
30,461,454 33,096,369 35,959,205 39,069,676 42,449,203 46,121,060 50,110,531 54,445,002 59,154,593 63,058,796 67,220,676

39,781,138 | 43,222,207 | 46,960,927 | 51,023,048 | 55,436,541 | 60,231,802 | 65,441,853 | 71,102,573 | 77,252,946 | 82,351,640 | 87,786,849 |
31,800 33,708 35,730 37,874 40,147 42,556 45,109 47,815 50,684 52,712 54,820
15,900 16,854 17,865 18,937 20,073 21,278 22,554 23,908 25,342 26,356 27,410
15,900 16,854 17,865 18,937 20,073 21,278 22,554 23,908 25,342 26,356 27,410
73,646 78,064 82,748 87,713 92,976 98,554 104,468 110,736 117,380 122,075 126,958
188,342 199,642 211,621 224,318 237,777 252,044 267,167 283,197 300,188 312,196 324,684

261,987 | 277,707 | 294,369 | 312,031 | 330,753 | 350,598 | 371,634 | 393,932 | 417,568 | 434,271 | 451,642 |
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2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
6,651,519 6,917,580 7,194,283 7,482,055 7,781,337 8,092,590 8,416,294 8,752,946 9,103,063 9,467,186
3,990,912 4,150,548 4,316,570 4,489,233 4,668,802 4,855,554 5,049,776 5,251,767 5,461,838 5,680,312
2,660,608 2,767,032 2,877,713 2,992,822 3,112,535 3,237,036 3,366,518 3,501,178 3,641,225 3,786,874

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
1,995,456 2,075,274 2,158,285 2,244,616 2,334,401 2,427,777 2,524,888 2,625,884 2,730,919 2,840,156
1,995,456 2,075,274 2,158,285 2,244,616 2,334,401 2,427,777 2,524,888 2,625,884 2,730,919 2,840,156
3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
0.0% 0.0% 0.0000% 3.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.0% 0.0%

2.5%)| 2.5%)| 2.5%| -0.5%)| 2.5%| 2.5%)| 2.5%)| 2.5%| 0.5%| 2.5%)|
1.3785 1.4130 1.4483 1.4411 1.4771 1.5140 1.5519 1.5907 1.5986 1.6386
10.99 11.26 11.54 11.49 11.77 12.07 12.37 12.68 12.74 13.06
35.91 36.81 37.73 37.54 38.48 39.44 40.43 41.44 41.64 42.68

21,923,540 23,370,493 24,912,946 25,779,916 27,481,391 29,295,163 31,228,643 33,289,734 34,794,430 37,090,862

71,657,241 76,386,619 81,428,136 84,261,835 89,823,116 95,751,442 102,071,037 108,807,725 113,725,834 121,231,739

93,580,781 99,757,112 106,341,082 110,041,751 117,304,507 125,046,604 133,299,680 142,097,459 148,520,264 158,322,602

57,013 59,294 61,665 64,132 66,697 69,365 72,140 75,025 78,026 81,147
28,507 29,647 30,833 32,066 33,349 34,683 36,070 37,513 39,013 40,574
28,507 29,647 30,833 32,066 33,349 34,683 36,070 37,513 39,013 40,574
132,036 137,318 142,811 148,523 154,464 160,643 167,068 173,751 180,701 187,929
337,671 351,178 365,225 379,834 395,027 410,828 427,262 444,352 462,126 480,611
469,707 488,496 508,036 528,357 549,491 571,471 594,330 618,103 642,827 668,540




9,845,873 10,239,708 10,649,297 11,075,268 11,518,279 11,979,010 12,458,171 12,956,498 13,345,192 13,745,548 14,157,915 14,582,652
5,907,524 6,143,825 6,389,578 6,645,161 6,910,967 7,187,406 7,474,902 7,773,899 8,007,115 8,247,329 8,494,749 8,749,591
3,938,349 4,095,883 4,259,719 4,430,107 4,607,312 4,791,604 4,983,268 5,182,599 5,338,077 5,498,219 5,663,166 5,833,061

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

2,953,762 3,071,912 3,194,789 3,322,581 3,455,484 3,593,703 3,737,451 3,886,949 4,003,558 4,123,664 4,247,374 4,374,796
2,953,762 3,071,912 3,194,789 3,322,581 3,455,484 3,593,703 3,737,451 3,886,949 4,003,558 4,123,664 4,247,374 4,374,796

3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

0.0% 0.0% 0.0% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0%

[ 2.5%] 2.5%] 2.5%] 0.5%] 2.5%] 2.5%] 2.5%] 2.5%] 0.5%] 2.5%] 2.5%] 2.5%]
1.6795 1.7215 1.7646 1.7734 1.8177 1.8632 1.9097 1.9575 1.9673 2.0165 2.0669 2.1185

[ 13.39 | 13.72 | 14.06 | 14.13 | 14.49 | 14.85 | 15.22 | 15.60 | 15.68 | 16.07 | 16.47 | 16.88 |

[ 4375 | 44.85 | 45.97 | 46.20 | 47.35 | 48.54 | 49.75 | 50.99 | 51.25 | 52.53 | 53.84 | 55.19 |

[ 39,538,859 | 42,148,424 | 44,930,220 | 46,961,066 | 50,060,496 | 53,364,489 | 56,886,545 | 60,641,057 | 62,772,590 | 66,272,162 | 69,966,835 | 73,867,486 |

[ 129,233,034 | 137,762,414 | 146,854,734 | 153,492,568 | 163,623,077 | 174,422,200 | 185,934,065 | 198,205,714 | 205,172,645 | 216,611,020 | 228,687,084 | 241,436,389 |

[ 168,771,893 | 179,910,838 | 191,784,954 | 200,453,633 | 213,683,573 | 227,786,689 | 242,820,611 | 258,846,771 | 267,945,235 | 282,883,182 | 298,653,919 | 315,303,875 |

[ 84,393 | 87,769 | 91,280 | 94,931 | 98,728 | 102,677 | 106,784 | 111,056 | 114,387 | 117,819 | 121,354 | 124,994 |

[ 42,197 | 43,884 | 45,640 | 47,465 | 49,364 | 51,339 | 53,392 | 55,528 | 57,194 | 58,909 | 60,677 | 62,497 |

[ 42,197 | 43,884 | 45,640 | 47,465 | 49,364 | 51,339 | 53,392 | 55,528 | 57,194 | 58,909 | 60,677 | 62,497 |

[ 195,446 | 201,310 | 207,349 | 213,569 | 219,976 | 226,576 | 233,373 | 240,374 | 247,585 | 255,013 | 262,663 | 270,543 |

[ 499,836 | 514,831 | 530,276 | 546,184 | 562,569 | 579,446 | 596,830 | 614,735 | 633,177 | 652,172 | 671,737 | 691,889 |

[ 695,282 | 716,140 | 737,624 | 759,753 | 782,546 | 806,022 | 830,203 | 855,109 | 880,762 | 907,185 | 934,401 | 962,433 |

[ 8,439 | 8,777 | 9,128 | 9,493 | 9,873 | 10,268 | 10,678 | 11,106 | 11,439 | 11,782 | 12,135 | 12,499 |

Se ha presentado la informacion por ingresos de servicios aeroportuarios regulados como el trafico de pasajeros y de carga.
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|Ingresos proxy | - | - | - - - - - 3,686,118
|Ingresos proxy | - | - | - - - - - 5,529,177
Total Servicios Aeroportuarios Re: - - - - - - - 36,861,183
Total Servicios Aeroportuarios No - - - - - - - 3,686,118
Total Servicios No Aeroportuarios - - - - - - - 5,529,177

Total ingresos - - - - - - - 46,076,479
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4,004,313 4,349,991 4,725,530 5,133,508 5,576,729 6,058,240 6,581,349 7,149,651 7,767,051 8,278,591 8,823,849
6,006,469 6,524,987 7,088,294 7,700,262 8,365,094 9,087,360 9,872,023 10,724,476 11,650,577 12,417,887 13,235,774
40,043,126 43,499,913 47,255,297 51,335,079 55,767,294 60,582,401 65,813,487 71,496,506 77,670,514 82,785,911 88,238,490
4,004,313 4,349,991 4,725,530 5,133,508 5,576,729 6,058,240 6,581,349 7,149,651 7,767,051 8,278,591 8,823,849
6,006,469 6,524,987 7,088,294 7,700,262 8,365,094 9,087,360 9,872,023 10,724,476 11,650,577 12,417,887 13,235,774
50,053,907 54,374,892 59,069,121 64,168,849 69,709,118 75,728,001 82,266,859 89,370,632 97,088,143 103,482,389 110,298,113
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9,405,049 10,024,561 10,684,912 11,278,200 12,021,188 12,813,157 13,657,340 14,557,179 15,365,594 16,378,052
14,107,573 15,036,841 16,027,368 16,917,300 18,031,782 19,219,736 20,486,010 21,835,769 23,048,391 24,567,078
94,050,488 100,245,608 106,849,117 112,782,003 120,211,878 128,131,575 136,573,400 145,571,792 153,655,942 163,780,520

9,405,049 10,024,561 10,684,912 11,278,200 12,021,188 12,813,157 13,657,340 14,557,179 15,365,594 16,378,052
14,107,573 15,036,841 16,027,368 16,917,300 18,031,782 19,219,736 20,486,010 21,835,769 23,048,391 24,567,078

117,563,110 125,307,010 133,561,396 140,977,503 150,264,847 160,164,468 170,716,751 181,964,740 192,069,927 204,725,650
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17,457,265 18,606,942 19,832,422 20,933,216 22,312,073 23,781,853 25,348,554 27,018,569 28,245,242 29,817,646 31,477,644 33,230,117

[ 26,185,898 | 27,910,413 | 29,748,633 | 31,399,824 | 33,468,110 | 35,672,779 | 38,022,830 | 40,527,854 | 42,367,863 | 44,726,470 | 47,216,466 | 49,845,175 |
174,572,653 186,069,417 198,324,218 209,332,161 223,120,733 237,818,530 253,485,536 270,185,694 282,452,422 298,176,465 314,776,443 332,301,169
17,457,265 18,606,942 19,832,422 20,933,216 22,312,073 23,781,853 25,348,554 27,018,569 28,245,242 29,817,646 31,477,644 33,230,117
26,185,898 27,910,413 29,748,633 31,399,824 33,468,110 35,672,779 38,022,830 40,527,854 42,367,863 44,726,470 47,216,466 49,845,175

| 218,215,816 | 232,586,772 | 247,905,272 | 261,665,202 | 278,900,916 | 297,273,162 | 316,856,920 | 337,732,117 | 353,065,528 372,720,581 | 393,470,554 415,376,461

Se presenta la informacion de los ingresos estimados por servicios aeroportuarios no regulados y los servicios no aeroportuarios.



Proyecciones de Tréfico de Pasajeros

Total pax - - - - - - - 3,500,000
Pasajeros embarcados - - - - - - - 2,100,000
Pasajeros desembarcados - - - - - - - 1,400,000
%Nacional 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
%lInternacional 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Pax Nacional - - - - - - - 1,050,000
Pax Internacional - - - - - - - 1,050,000
Proyecciones de operacion de aviones
|Tota| operaciones - - - - - - - 30,000
OP nacionales - - - - - - - 15,000
OP internacionales - - - - - - - 15,000
. ) Nocturno - NoFturno ) Vuelo de pruebao
Nacional Diurno Diurno o .
Nocturno - entrenamiento
viceversa

Hasta 10 TM Por Operacion 6% 8% 4% 2%

Mas de 10 TM hasta 35 TM Por T™M 6% 8% 4% 2%

Mas de 35 TM hasta 70 TM Por T™M 6% 8% 4% 2%

Mas de 70 TM hasta 105 TM Por TM 6% 8% 4% 2%

Mas de 105 T™M Por TM 6% 8% 4% 2%

. ) Nocturno - No.cturno ) Vuelo de pruebao
Internacional Diurno Diurno o .
Nocturno - entrenamiento
viceversa

Hasta 10 TM Por Operacion 6% 8% 4% 2%

Mas de 10 TM hasta 35 TM Por TM 6% 8% 4% 2%

Mas de 35 TM hasta 70 TM Por TM 6% 8% 4% 2%

Mas de 70 TM hasta 105 TM Por TM 6% 8% 4% 2%

Mas de 105 T™M Por TM 6% 8% 4% 2%

Proyecciones de carga ( TM)

|Tota| toneladas - - - - - - - 3000

162



2023

2024

2025

2026

2027 2028 2029 2030 2031 2032
3,710,000 | 3,932,600 | 4,168,556 | 4,418,669 | 4,683,790 | 4,964,817 | 5,262,706 | 5,578,468 | 5,913,176 | 6,149,703 | 6,395,692
2,226,000 | 2,359,560 | 2,501,134 | 2,651,202 | 2,810,274 | 2,978,890 | 3,157,624 | 3,347,081 | 3,547,906 | 3,689,822 | 3,837,415
1,484,000 | 1,573,040 | 1,667,422 | 1,767,468 | 1,873,516 | 1,985,927 | 2,105,082 | 2,231,387 | 2,365,271 | 2,459,881 | 2,558,277
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
1,113,000 | 1,179,780 | 1,250,567 | 1,325,601 | 1,405,137 | 1,489,445 | 1,578,812 | 1,673,540 | 1,773,953 | 1,844,911 | 1,918,707
1,113,000 | 1,179,780 | 1,250,567 | 1,325,601 | 1,405,137 | 1,489,445 | 1,578,812 | 1,673,540 | 1,773,953 | 1,844,911 | 1,918,707
31,800 33,708 35,730 37,874 40,147 42,556 45,109 47,815 50,684 52,712 54,820
15,900 16,854 17,865 18,937 20,073 21,278 22,554 23,908 25,342 26,356 27,410
15,900 16,854 17,865 18,937 20,073 21,278 22,554 23,908 25,342 26,356 27,410
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2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
6,651,519 | 6,917,580 | 7,194,283 | 7,482,055 | 7,781,337 | 8,092,590 | 8,416,294 | 8,752,946 | 9,103,063 | 9,467,186
3,990,912 | 4,150,548 | 4,316,570 | 4,489,233 | 4,668,802 | 4,855,554 | 5,049,776 | 5,251,767 | 5,461,838 | 5,680,312
2,660,608 | 2,767,032 | 2,877,713 | 2,992,822 | 3,112,535 | 3,237,036 | 3,366,518 | 3,501,178 | 3,641,225 | 3,786,874

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
1,995,456 | 2,075,274 | 2,158,285 | 2,244,616 | 2,334,401 | 2,427,777 | 2,524,888 | 2,625,884 | 2,730,919 | 2,840,156
1,995,456 | 2,075,274 | 2,158,285 | 2,244,616 | 2,334,401 | 2,427,777 | 2,524,888 | 2,625,884 | 2,730,919 | 2,840,156
57,013 59,294 61,665 64,132 66,697 69,365 72,140 75,025 78,026 81,147
28,507 29,647 30,833 32,066 33,349 34,683 36,070 37,513 39,013 40,574
28,507 29,647 30,833 32,066 33,349 34,683 36,070 37,513 39,013 40,574
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9,845,873 | 10,141,249 | 10,445,487 | 10,758,852 | 11,081,617 | 11,414,066 | 11,756,488 | 12,109,182 | 12,472,458 | 12,846,631 | 13,232,030 | 13,628,991
5,907,524 6,084,750 6,267,292 6,455,311 6,648,970 6,848,439 7,053,893 7,265,509 7,483,475 7,707,979 7,939,218 8,177,395
3,938,349 4,056,500 4,178,195 4,303,541 4,432,647 4,565,626 4,702,595 4,843,673 4,988,983 5,138,653 5,292,812 5,451,597

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
2,953,762 3,042,375 3,133,646 3,227,655 3,324,485 3,424,220 3,526,946 3,632,755 3,741,737 3,853,989 3,969,609 4,088,697
2,953,762 3,042,375 3,133,646 3,227,655 3,324,485 3,424,220 3,526,946 3,632,755 3,741,737 3,853,989 3,969,609 4,088,697
84,393 86,925 89,533 92,219 94,985 97,835 100,770 103,793 106,907 110,114 113,417 116,820
42,197 43,462 44,766 46,109 47,493 48,917 50,385 51,896 53,453 55,057 56,709 58,410
42,197 43,462 44,766 46,109 47,493 48,917 50,385 51,896 53,453 55,057 56,709 58,410

Se presenta la informacién de la proyeccion de pasajeros, de operacion de aviones y de trafico de carga.
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TARIFAS MAXIMAS REGULADAS |  Unidad de Cobro 'msgéte
Tarifa Unificada de Uso de Aeropuerto (TUUA)
TUUA Nacional Pax. Embarcado 7.97
TUUA Internacional Pax. Embarcado 26.05
Aterrizaje / Despegue (A/D) - 90 minutos de estacionamento en plataforma
) _ Nocturno - Nocturno - Vuelo de pruebao

Nacional Diurno Diurno o .

Nocturno viceversa entrenamiento
Hasta 10 TM Por Operacion 13.6 15.64 14.62 3.4 De los valores presentados en el
Mas de 10 TM hasta 35 TM Por TM 1.98 2.28 2.13 0.5 i
Mas de 35 TM hasta 70 TM Por ™ 24 2.76 2.58 0.6 cuadro ubicado al lado
Més de 70 TM hasta 105 TM Por TM 2.57 2.95 2.76 0.64
Méas de 105 T™M Por TM 2.61 3 2.81 0.65 izquierdo, representa las tarifas
Internacional Diurn Nocturno - N;Ct:lr:no' Vuelo de pruebao ]

ernaciona iurno Nocturno Jiurno o entrenamiento reguladas que impone el Estado
viceversa
Hasta 10 TM Por Operacion 35.26 40.55 37.91 8.82 .
Mas de 10 TM hasta 35 TM Por TM 4.96 5.7 5.33 1.24 peruano debido a que forma
Mas de 35 TM hasta 70 TM Por TM 6.03 6.94 6.49 1.51 . -
Mas de 70 TM hasta 105 TM Por ™ 6.33 7.28 6.81 1.58 parte del servicio publico y por
Mas de 105 T™M Por TM 6.64 7.64 7.14 1.66
ser servicios publicos

Estacionamiento de Aeronaves

% Adicional a tarifa A/D correspondiente concedidos al privado.
Cuatro (04) horas o menos adicionales al tiempo incluido en la 10%
Hora o fraccion adicional a las (04) horas antes referidas 2.50%
Uso de Mangas (Puentes de Embarque)

Primeros 45 min. 91.19
Uso de Mangas Cada 15 min. adicionales 30.4
o fraccion '

Estacionamiento Vehicular Sera fijada y regulada por el OSITRAN, de acuerdo al RETA.




c. Gréficos estadisticos

Gréfico N° 1: Ingresos aeropuertuarios
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Como se muestra en el grafico MAR
Ingresos Aeropuertoarios, los ingresos
proyectados para el Aeropuerto
Internacional de Chinchero serian
crecientes durante los 40 afios de

concesion.
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De acuerdo al gréafico, Ingresos No

Aeropuertoarios, estos son

crecientes a partir del inicio de

operaciones, y durante los 40 afios

de concesion.

MAR ingresos no aeroportuarios

o~
—

Gréfico N° 2: Ingresos no aeropuertoarios
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Gréafico N° 3: Total inversiones
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Total inversiones

De acuerdo al gréfico Total inversiones,
durante los afios 2016, 2017, 2018,2019 y
2020 se proyectaron las inversiones mas
costosas, para luego pasar a ser montos
cosntantes de inversion, con cifras
resaltanres durante los afios 2031, 2032,
2044 y 2045, etapas en las que las

inversiones se elevan.
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Grafico N° 4: Costos de explotacion
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De acuerdo al gréfico costos de explotacién,
el valor monetario de los insumos para el
funcnamiento del aesropuerto internacional
de Chinchero muestra una tendencia

creciente, para los 40 afios de concesion.
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Gréfico N° 5: Saldo final de intangibles
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Segun el saldo final de intangibles, se
observa que al inciar el proyecto, en el 2014
se obtendria un saldo de 15 millones de
USD, observandose un comportamiento
creciente hata llegar a su limite en el 2020
de 88 millones de USD. A partir del 2021 se
observa una caida en el monto del saldo
final hasta Ilear a su punto mas bajo en el

2030 siendo 6 millones de USD.
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Gréfico N° 6: Saldo final de deuda no garantizada
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El saldo final de deuda no garantizada durante los 40 afios
de evaluacion del proyecto Aeropuerto Internacional de
Chinchero, se observa una tendencia creciente de la
deuda, para que a partir del 2020 este tome una tasa
decreciente. A partir de 2032 el comportamiento de la
deuda no garantizada es de 15 millones de USD, y este se

muestra casi constante.
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Gréfico N° 7: Flujo de caja econémico
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De acuerdo al flujo de caja econémico que representa los movimientos de dinero. Se observa que durante los primeros 7 afios existiria un flujo
econémco negativo. El afio 2021 se empezaria a percibir flujos positivos, aunque se proyecta que en el 2036 existiria una caida para luego empezar a

recuperarse.
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Cuadro N° 1: Flujo de caja financiero
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El diagrama de flujo de caja financiero para el proyecto Aeropuerto Internacional de Chinchero, representa flujos de caja negativos durante los doas
primeros afios, en el 2016 este flujo se vuelve positivo, para que en los cuatro afios siguientes se vuelva a registrar flujos negativos. Es a partir del 2021

que se obtendrian flujos de caja positivos, con unantendencia a incrementarse hasta cumplir el 2054.




