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Resumen Ejecutivo

El sistema de transporte publico de Lima y Callao enfrenta un problema critico debido a la
obsolescencia de la flota de buses del Corredor Segregado de Alta Capacidad I (COSAC

I), cuya vida 1til culminaria en el 2025.

Los concesionarios actuales no cuentan con los recursos suficientes para la compra de
nuevos buses, ya que incluso mantienen deudas con la Corporacion Financiera de
Desarrollo (COFIDE) por la adquisicion inicial de la flota en 2008 y 2009. Por su parte, la
Autoridad de Transporte Urbano para Lima y Callao (ATU) tampoco dispone de
presupuesto suficiente para afrontar esta inversion, toda vez que segin el Informe
Multianual de Inversiones en APP de la ATU para el periodo 2023-2025, cerca del 97% de

su capacidad presupuestal ya estd comprometida en otros proyectos de inversion.

En ese sentido, la falta de financiamiento para la renovacion de estos buses amenaza la
continuidad del servicio de transporte para la movilidad urbana de Lima y Callao, el cual
atiende en promedio mas de 400,000.00 viajes diarios de los usuarios de este servicio. En
consecuencia, esto podria desencadenar el colapso del sistema de transporte masivo en la

ciudad.

En este contexto, el Decreto Legislativo N° 1613 propone la creacion de un fideicomiso de
titulizacion como mecanismo de financiamiento que permite captar recursos en el mercado
de capitales mediante la emision de valores mobiliarios (bonos) respaldados por los
ingresos futuros del proyecto, incluyendo las tarifas cobradas a los usuarios, los pagos que

realice la ATU y otras fuentes de financiamiento, como donaciones.

Por ello, en el presente trabajo de investigacion analizamos si este mecanismo es viable
para financiar la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos del COSAC I, partiendo
de la premisa de que los contratos de concesion vinculados a este proyecto se encuentran
resueltos. Nuestra hipotesis sostiene que el fideicomiso de titulizacidon es una alternativa
viable, ya que la normativa permite su aplicacién en proyectos brownfield, como el
COSAC I. Ademas, consideramos que las condiciones previstas en el D.L. N°1613 como

la existencia de un aporte inicial ("capital semilla") y garantias no financieras



proporcionadas por el Estado ayudarian a reducir el riesgo para los inversionistas, haciendo

mas atractivo el proceso de financiamiento.

La metodologia aplicada en nuestra investigacion es de caracter cualitativo y empirico
basado en entrevistas con profesionales involucrados en la estructuracion tanto financiera
como legal de proyectos de infraestructura. Asimismo, analizamos las experiencias de
adquisicion de las flotas de buses eléctricos que han sido implementadas en Chile y
Colombia. A partir de este analisis, concluimos que el fideicomiso de titulizacion bajo el
D.L. N°1613 es una opcidn viable para financiar la adquisicion de la nueva flota de buses

eléctricos del COSAC I, confirmandose, de esta manera, nuestra hipotesis.



Capitulo I: Introduccion

La brecha de infraestructura en el Pert abarca diversos sectores, desde el transporte y las
comunicaciones hasta la energia, salud y educacion. En el ambito del transporte, la falta de
carreteras y vias de acceso adecuadas limita la conectividad de regiones remotas,

obstaculizando el comercio y el acceso a servicios esenciales.

Segun el Plan Nacional de Infraestructura Sostenible para la Competitividad 2022 — 2025
aprobado mediante Decreto Supremo N° 242-2022-EF (2022), la brecha de acceso basico
a la infraestructura alcanzaria un monto de S/ 363,452 millones. Sin embargo, se destaca
que el 44% se concentra en el sector transportes, 20% en saneamiento, 16% en salud y 7%
en agua. En esa linea, con el objetivo de superar estas brechas en multiples sectores, el
Estado peruano ha priorizado, en el mencionado plan, 72 proyectos con un monto de
inversion de S/ 146,622 millones que seran ejecutados bajo diversos mecanismos de

inversion.

Asimismo, el Pert esta interesado en atraer inversion nacional y extranjera, por lo que
cuenta con un marco legal que le permite disponer de diversos mecanismos de inversion,
los cuales son: (i) el Decreto Legislativo N° 1362 (2018), Ley que regula la Promocion de
la Inversion Privada mediante Asociaciones Publico Privadas y Proyectos en Activos; su
reglamento y modificatorias; (ii) el Decreto Legislativo N° 1252 (2016), que crean el
Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de Inversiones; su reglamento y
modificatorias a fin de orientar el uso de recursos publicos para la inversion en
infraestructura y provision de servicios publicos; y, (iii) la Ley N° 29230 (2008), Ley que
impulsa la inversion publica regional y local con participacion del sector privado en la cual

se desarrolla el mecanismo de Obras por Impuestos; su reglamento y modificatorias.

En el mensaje presidencial del 28 de julio de 2023, el Gobierno peruano anuncié que
impulsaria la creacion del mecanismo de fideicomiso de titulacion con el objetivo de que
el Estado pueda apalancarse de capital inicial a través de la emision de activos en el
mercado de capitales para financiar la ejecucion de proyectos de infraestructura, en lugar
de utilizar recursos del tesoro. Ademas, se indicO que este mecanismo permitiria la
reduccion de los riesgos politicos en el desarrollo de infraestructura (Presidencia del Pert,

2023).



Finalmente, el 21 de diciembre de 2023 se publico el Decreto Legislativo N.° 1613 (2023),
Decreto Legislativo que crea el Fideicomiso de Titulizacion para el desarrollo del
Transporte y de la Movilidad Urbana en Lima y Callao, (en adelante, el “D.L. N°1613”).
A través de esta norma se autorizd a la Autoridad de Transporte Urbano (ATU) la
constitucion del Fideicomiso de Titulizacion para el desarrollo de Transporte y de la
Movilidad Urbana en Lima y Callao. De acuerdo con lo sefialado en la Exposicion de
Motivos del D.L. N°1613, la medida (fideicomiso de titulizacion de activos) que propone
la norma, busca generar un impacto positivo en la ejecucion de infraestructura de transporte
que viabilice un adecuado funcionamiento del sistema de transporte urbano, mejorando las

condiciones actuales de la movilidad urbana, asi como la calidad de vida de los usuarios.

Como se puede observar, existe un interés del Estado peruano en atraer capitales nacionales
e internacionales a fin de que se puedan ejecutar proyectos de infraestructura que reduzcan
las brechas en nuestro pais. En ese sentido, se propone implementar el mecanismo de
fideicomiso de titulizacién que a priori podria contribuir al cierre de la brecha de
infraestructura de transportes en el Perl. Sin embargo, surge la interrogante de si es
necesario considerar algunos factores para su implementacion, de manera que pueda

garantizar que su utilizacion sea eficiente.

Ahora bien, se sabe que una problematica que se identifica en la brecha de infraestructura
de transporte se encuentra en el Corredor Segregado de Alta Capacidad (COSAC I), toda
vez que, a la fecha, la flota de buses existente estaria por alcanzar su vida util, por lo que
se requiere de una renovacion de la misma (para mayor informacion, ver numeral 2.1 del
capitulo II del Trabajo de Investigacion). En ese sentido, el objetivo del presente trabajo de
investigacion es determinar si con la aplicacion del D.L. N°1613 para la constitucion del
fideicomiso de titulizacion y bajo los términos establecidos en dicha norma se puede
adquirir la nueva flota de buses eléctricos del COSAC I, de manera que se garantice la

movilidad urbana sostenible en el sistema de transporte a favor de los usuarios.

Esta investigacion busca obtener informacion sobre las condiciones necesarias para
implementar de manera exitosa el fideicomiso de titulizacion. Ello, a partir de las opiniones
de expertos en el sector privado y funcionarios publicos, especializados en la estructuracion

de financiamientos, los cuales tienen conocimiento de la vision de los inversionistas



privados para apostar por la compra de los bonos que se emitan en virtud de este

fideicomiso.

El enfoque de nuestro estudio es cualitativo, toda vez que responde a la necesidad de
obtener un entendimiento sobre las percepciones y conocimientos de los expertos respecto
a la viabilidad de aplicacion del D.L. N°1613 para obtener financiamiento para la
adquisicion de una nueva flota de buses eléctricos para el COSAC 1. Por otro lado, el
trabajo de investigacion es de caracter empirico, toda vez que se fundamenta
principalmente en la recoleccion y analisis de informacion obtenida directamente de la
realidad a través de entrevistas a expertos. Esto permite capturar las perspectivas,
experiencias y conocimientos de diversos economistas y abogados, tanto del sector publico
como privado, en relacion con la aplicacion del D.L. N°1613 para la renovacion de la nueva

flota de buses del COSAC L.

Como resultado de nuestra investigacion luego de las entrevistas con los expertos,
ofrecemos unas recomendaciones orientadas a mejorar la estructuracion del financiamiento
para la compra de la nueva flota de buses del COSAC I. Creemos que las medidas sugeridas
contribuiran en la evaluacion del D.L. N°1613 y en la articulacion del reglamento de dicha
norma a cargo de la ATU, a fin de determinar las condiciones financieras para la
constitucion del fideicomiso de titulizacion de activos en un proyecto existente, que
garantice una predictibilidad en los flujos que formaran parte del patrimonio fideicometido,
lo que, a su vez, atraera a los inversionistas que coadyuven en el financiamiento para la

renovacion de la nueva flota de buses del COSAC 1.



Capitulo II: Planteamiento de la investigacion

1.

Antecedentes

El 23 de setiembre de 2023, se aprobd la Ley N° 31880, Ley que delega al Poder
Ejecutivo la competencia para legislar, entre otras cuestiones, materias de seguridad
ciudadana, gestion del riesgo de desastres, infraestructura social, etc. Ademas, esta
norma incluye la facultad de crear un fideicomiso de titulizacion para el desarrollo

del transporte y movilidad urbana en Lima y Callao.

El 21 de diciembre de 2023 se publicod el D.L. N°1613 que crea el Fideicomiso de
Titulizacion para el desarrollo del Transporte y de la Movilidad Urbana en Lima y
Callao. A través de esta norma se autorizd a la ATU la constitucion del Fideicomiso
de Titulizacion para el desarrollo de Transporte y de la Movilidad Urbana en Lima y
Callao. De acuerdo con lo sefialado en la Exposicion de Motivos del D.L. N°1613, la
medida propuesta (fideicomiso de titulizacion de activos) busca generar un impacto
positivo en la ejecucion de infraestructura de transporte que permita un adecuado
funcionamiento del sistema de transporte urbano, mejorando las condiciones actuales

de la movilidad urbana, asi como la calidad de vida de los usuarios.

Problema de investigacion

Situacion problematica

Actualmente, el COSAC I enfrenta una serie de desafios que pone en riesgo la
continuidad del servicio de transporte a favor de los usuarios. De acuerdo con el
Contrato de Concesion de la Operacion del Servicio de Transporte de Pasajeros
Mediante Buses Troncales y Alimentadores en el Sistema de Corredores Segregados
de Buses de Alta Capacidad (el “Contrato de Concesion”) celebrado el 12 de
septiembre de 2008', se sabe que la flota de buses existente estaria por alcanzar su

vida util en el 2025°.. En consecuencia, la obsolescencia de estos buses acarrearia

El proyecto COSAC I fue otorgado en concesién a 4 empresas concesionarias: (i) Lima Bus
Internacional S.A.; (ii) Lima Vias Express S.A.; (iii) Perti Masivo S.A.;y, (iv) Transvial Lima S.A.C.

De acuerdo con el literal A) del Anexo 8 del Contrato de Concesion (“Requisitos y Estandares
Minimos del Servicio”) se establece, entre los requisitos de los Buses, lo siguiente:

Literal A) Requisitos de los Buses.
“Adquirir e incorporar buses nuevos que cumplan con las especificaciones técnicas descritas en el Anexo N°I3.



una mayor frecuencia de fallas mecénicas, lo que a su vez desencadenaria en un
aumento de los costos de mantenimiento e, incluso, en una disminucion en la calidad

del servicio de transporte para los usuarios.

La ATU plantea la incorporacion de buses eléctricos al sistema de transporte; de
hecho, ha identificado cudles serian las especificaciones que deben reunir estos buses
eléctricos. Por ello, mediante la Resolucion de Direccion de Integracion de
Transporte Urbano y Recaudo N° D-000009-2024-ATU/DIR publicada el 24 de
febrero del 2024, la ATU aprobo las “Especificaciones técnicas para la

estandarizacion de las caracteristicas fisicas y motriz del Bus Patron Eléctrico”.

Dado que corresponderia reemplazar la flota de buses, a fin de cumplir con los
requerimientos que exige el contrato y continuar garantizando un servicio de calidad
a los usuarios, una alternativa es que la renovacion de esta flota esté financiada por
los concesionarios del COSAC 1. Sin embargo, se presume que los mismos no
contarian con los fondos suficientes para esta renovacion, dado que los mismos
continlan manteniendo deudas con la Corporacién Financiera de Desarrollo S.A.
(COFIDE) por la compra de la flota inicial de los buses en los afios 2008 y 2009. Por
lo tanto, esta situacion financiera restringe la capacidad de pago de los concesionarios

para invertir en una nueva flota que permita mejorar el servicio de transporte.

Lo anterior se sustenta en la recopilacion de algunas notas periodisticas y

documentos, las cuales se listan a continuacion:

e  Noticia del Portal Infobae. “Crisis en el Metropolitano: vida util de 300 buses
troncales vence en 2025 y servicio colapsa con 24% menos usuarios” del 11 de
abril de 2024, mediante la cual se entrevista a Jos¢ Luis Diaz Leon, gerente

general de Lima Bus Internacional (una de las concesionarias del COSAC 1),

Retirar del Servicio todo Bus que no cumpla con las especificaciones técnicas previstas en el Anexo N° 13.”

En esa linea, el Anexo N° 13 del Contrato de Concesion (“Especificaciones de Buses troncales y alimentadores”),
establece, entre los requisitos generales, lo siguiente:

“(...) Todos los buses deben tener una vida util de 12 (doce) aiios o alcanzar 1,000,000 (un millon) de kilometros de
recorrido (lo que ocurra primero). Los buses deben cumplir con todas las especificaciones indicadas, tanto en el
primer afio de uso como el ario doce. Todos los buses deben cumplir con las normas que tengan jurisdiccion sobre el
sistema”. (el énfasis es de las autoras). (Instituto Metropolitano Protransporte de Lima, 2008)

Por lo tanto, considerando que el afio de operacion del COSAC I al 100% de la flota de los buses fue
en el 2013; los buses que entraron en operacion alcanzarian su vida util el 2025.



en la cual resalta que, si bien el mantenimiento de cada bus se realiza de manera
semanal, en el futuro “los 300 buses que conforman el servicio estan cerca
al final de su vida til. Esto se debe principalmente a que, en el contrato de la
concesion de la obra, que se firmo en el afio 2008, se indica que los buses solo
pueden tener una vida util de hasta 12 afios de servicio o que no deben
alcanzar el millon de kilometros recorridos.” (Infobae, 2024)

e  Noticia del Diario el Comercio. “Metropolitano sin fecha cercana de operacion:
vida util de los buses vence en el 2025 del 17 de abril de 2024. En dicha noticia
se resalta las declaraciones de José Luis Diaz Leodn, quien responsabilizé a la
ATU por la ausencia de un plan de contingencia que solucione imprevistos
ocurridos durante la operacion de los buses de forma inmediata. Ademas, se
resalté el término de la vida util de los buses, pese a que José Luis Diaz senalo
que los motores y sistemas de los buses existentes han sido cambiados para
repotenciar dichas unidades (El Comercio, 2024).

e  Noticia de Semana Econdmica. “Metropolitano: ;qué impide la renovacion de
sus buses y la puesta en operacion oficial de la concesion? del 20 de abril de
2024. En dicha nota se sefiald que la flota actual del Metropolitano alcanzo6 su
vida util y que el cambio de motores no exonera a los concesionarios de la
condicion del kilometraje (millon de kilémetros recorridos) como umbral para
alcanzar la vida util de los buses. También se indico que los operadores actuales
no estarian en condiciones de afrontar la compra de nuevos buses por tener una
calificacion negativa en el sistema financiero. (Semana econdmica, 2024)

° Presentacion Corporativa de COFIDE al segundo trimestre del 2024, en la que
se expone la cartera critica y se sefiala que, por el proyecto “adquisicion de
flota de buses del Metropolitano”, cuyo desembolso fue de 63.2 millones de

dolares, la clasificacion de dicha deuda es “dudoso” (Cofide, 2024)

Por otro lado, si el Estado opta por renovar la flota de buses con sus propios recursos,
es importante considerar que el concedente del proyecto COSAC I es la ATU y, de
acuerdo con el Informe Multianual de Inversiones en APP (IMIAPP) de la ATU para
el periodo 2023-2025, aprobado mediante la Resolucion de Presidencia Ejecutiva N.°
183-2023-ATU/PE, se observa que dicha entidad publica no tendria presupuesto para

invertir en nuevos proyectos hasta el 2033, pues ya tiene comprometido alrededor del



97% de su capacidad presupuestal en proyectos de APP para los proximos diez afios,

segun se observa en la siguiente tabla extraida del referido informe.

Grifico 1: Indicador de Rigidez de Gasto de Capital 2023-2038 de la ATU

_ Compromisos de APP Presupuesto de Indicador de Rigidez
ANO Gasto de Capital Gasto de Capital de Gasto de Capital
(S/ MILL) (S/ MILL) %

339.21 42527 80%

339.65 353.76 96%

336.59 345.01 98%

320.45 341.94 94%

319.33 325.21 98%

318.94 324.81 98%

320.26 326.13 98%

320.69 326.56 98%

321.43 327.31 98%

322.11 327.99 98%

220.25 226.13 97%

192.30 233.59 82%

194.51 241.30 81%

197.15 249.26 79%

200.25 257.49 78%

203.39 265.99 76%

Nota. El grafico es extraido de Autoridad de Transporte Urbano
para Lima y Callao, 2023. Informe Multianual de Inversiones en
Asociaciones Publico Privadas de la Autoridad de Transporte
Urbano de Lima y Callao 2023 - 2025.
https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/4985047/3 -
183-2023-ATU-PE.pdf?v=1692139540

Ademas, es importante sefialar lo expuesto por la ex Ministra del Ministerio de
Transportes y Comunicaciones (entidad que adscribe a la ATU), Paola Lazarte, en el
“Foro Ejecutivo: Financiamiento de Proyectos y Megaproyectos” llevado a cabo el
11 de agosto del 2023 con el apoyo del Banco Mundial, cuya finalidad fue presentar
propuestas para la mejora en las condiciones de financiamiento de proyectos y
megaproyectos junto a importantes organizaciones nacionales e internacionales. Al
respecto, en dicho Foro, la ex Ministra resaltd que, si se mantiene la asignacion del
sector transportes en el presupuesto publico en un 7.3%, recién se podra contar con
los fondos necesarios para ejecutar megaproyectos como la Linea 3 y la Linea 4 del
Metro de Lima, a partir de los afios 2032 y 2039, respectivamente, tal como se

muestra en el siguiente grafico expuesto en el referido foro.


https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/4985047/3-183-2023-ATU-PE.pdf?v=1692139540
https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/4985047/3-183-2023-ATU-PE.pdf?v=1692139540

Grifico 2: Espacio fiscal para el financiamiento de megaproyectos del sector transporte
Programacion desde la formulacion del presupuesto (miles de millones de soles)

Cartera de megaproyectos en ejecucion

v

Linea 3 (S/ 26 600 millones)
Linea 4
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s Gastos rigidos I QOperacion y mantenimiento

Ppto para inversiones continuas I Ppto disponible para financiar los megaproyectos

mmmm Ppto para financiar nuevos proyectos Total

Nota. El grafico es extraido de Ministerio de Transportes y
Comunicaciones, 2023. Foro Ejecutivo: Financiamiento de
Proyectos y Megaproyectos.
https://www.youtube.com/watch?v=1bj05Pmdr7A

A partir de lo expuesto lineas arriba se concluye que (i) los concesionarios que
actualmente operan el COSAC I no contarian con los recursos para la renovacion de
la flota de buses eléctricos del COSAC I; y, (ii) el Estado (a través de la ATU y el
MTC), tampoco contaria con el presupuesto publico necesario para poder invertir en

nuevos proyectos hasta, por lo menos, en el afio 2032.

En ese sentido, respecto a la necesidad de renovacion de la flota de buses para el
COSAC I, se ha considerado interesante la propuesta de financiamiento establecida
enel D.L. N°1613, el cual fue publicado el 21 de diciembre de 2023. A través de esta
norma se autoriza a la ATU la constitucion del Fideicomiso de Titulizacion para el
desarrollo de Transporte y de la Movilidad Urbana en Lima y Callao. Este
financiamiento sera obtenido a través de los tenedores de los bonos (bonistas) que se
emitan y el pago serd respaldado y garantizado por los fondos que se recauden y se
inyecten al patrimonio fideicometido provenientes de: (i) los pagos de la ATU
(incluyendo aquellos aportes que permitan el apalancamiento inicial, en adelante,
“capital semilla”); (i1) los ingresos por recaudacion de tarifas cobradas a los usuarios;

y, (iii) otros recursos asignados por la ATU como donaciones.


https://www.youtube.com/watch?v=jbj05Pmdr7A

2.2

2.3.

Problema de investigacion

El problema de investigacion estd enfocado en la ausencia de recursos por parte de
los concesionarios y del Estado para la renovacion de la nueva flota de buses del
COSAC [, por lo que se explora la alternativa propuesta en el D.L. N°1613 para
obtener dicho financiamiento para la adquisicién de este componente a través del

fideicomiso de titulizacidon de activos.

Pregunta del trabajo de investigacion

Luego de identificar la problematica, nuestra pregunta principal en el presente trabajo
de investigacion es la siguiente: ;es posible financiar la adquisicion de la nueva
flota de buses eléctricos del COSAC I bajo la aplicacion del D.L. N°1613, a través
del fideicomiso de titulizacion?

Para responder esta pregunta principal, hemos visto necesario responder las

siguientes preguntas:

e ,Legalmente se puede aplicar el D.L. N°1613 para financiar la adquisicion del

equipamiento para proyectos brownfield?

e Segln las condiciones establecidas para la constitucion del fideicomiso de
titulizacion previstas en el D.L. N°1613 (aporte de ‘“capital semilla y
otorgamiento de garantias no financieras por parte de la ATU) ;se podrian
levantar los fondos para financiar la adquisicion de la nueva flota de buses

eléctricos para el COSAC I?

Ahora, si bien la norma establece en el articulo 2 del D.L. N°1613 que su finalidad
es la obtencion de créditos y recursos financieros para el desarrollo de proyectos de
infraestructura de transporte y movilidad urbana en Lima y Callao que pueden ser
ejecutados bajo la modalidad de Contratacion de Estado a Estado (G2G) o por los
regimenes de contratacion bajo el alcance del Sistema Nacional de Abastecimiento,
el Sistema Nacional de Promocion de la Inversion Privada u Obras por Impuestos,
dicho decreto dota con mayor énfasis el mecanismo de G2G para la ejecucion de

estos proyectos. En ese sentido, otra pregunta que resulta relevante responder es la



3.2

siguiente: ;esta justificada la aplicacion del mecanismo de contratacion de
Gobierno a Gobierno previsto en el D.L. N°1613 para la adquisicion de la nueva

flota de buses eléctricos del COSAC 1?3

Objetivos

Objetivo general

El objetivo principal de esta tesis es determinar si con la aplicacion del D.L. N°1613
para la constitucion del fideicomiso de titulizacion y bajo el mecanismo del acuerdo
de gobierno a gobierno se puede adquirir la nueva flota de buses eléctricos del

COSAC I, de manera que se garantice la movilidad urbana sostenible.

Objetivos especificos

1. Describir la normativa legal que regula las caracteristicas generales para la
constitucion del fideicomiso de titulizacion de activos.

2. Analizarel D.L. N°1613 para la constitucion del Fideicomiso de Titulizacion para
el desarrollo de transporte y movilidad urbana para Lima y Callao y comprobar
si resulta aplicable para proyectos existentes como el COSAC 1.

3. Evaluar las experiencias comparadas en otros paises para la adquisicion de buses
eléctricos u otro medio de movilidad urbana sostenible.

4. Describir y analizar la normativa legal que regula los Acuerdos de Gobierno a
Gobierno y realizar un analisis comparativo con el mecanismo de contratacién
publica para concluir cudl de ellos resulta mas idoéneo para la adquisicion de la

nueva flota de buses eléctricos.

En cuanto a los Acuerdos de Gobierno a Gobierno, se sabe que tiene multiples ventajas como el uso
de la experiencia y know-how del Estado contratista, asi como el acceso a proveedores internacionales
cuyos destacados profesionales pueden contribuir a la ejecucion de estos proyectos (Medina, 2019).
Sin embargo, como sefiala Medina, estas contrataciones tienen costos muy elevados, por lo que dicho
mecanismo debe ser empleado con mucha responsabilidad y no puede ser utilizado para suplir las
deficiencias del personal del Estado contratante para que se desprenda de ejercer sus facultades de
conducir procesos de contratacién. Por lo tanto, de acuerdo con el literal a) del numeral 2. de la
vigésima disposicion complementaria final de la Ley General de Contrataciones Ptblicas se establece
que dicho mecanismo solo puede utilizarse para objetos contractuales de alta complejidad, en los que
el Estado peruano requiera asistencia técnica especializada por parte de otro Estado.
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5.2.

Justificacion

La relevancia de proponer algunas medidas que viabilicen la estructuracion del
financiamiento a través del fideicomiso de titulizacion, de manera que resulten
atractivas para la inversion de capital privado y permitan una mejora en la
infraestructura para la movilidad urbana de Lima y Callao, toda vez que mejoraran
los componentes que actualmente operan el COSAC I, evitando el colapso de este
servicio masivo de transporte publico que atiende en promedio 405,833 viajes diarios

de ciudadanos en Lima (Ver Numeral 1.1 del Capitulo II Marco Teoérico).

Hipotesis

Hipotesis principal

Con relacion a la pregunta principal del presente trabajo de investigacion, nuestra
hipotesis es que si es posible obtener el financiamiento para la adquisicion de la
nueva flota de buses eléctricos del COSAC I en virtud del D.L. N°1613, a través del

fideicomiso de titulizacion, por lo siguiente:

° La normativa del fideicomiso de titulizacion si resulta aplicable para la
adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos en un proyecto brownfield
como el COSAC 1.

° Las condiciones establecidas en el D.L. N°1613 para la constitucion del
fideicomiso de titulizacion que son el aporte del “capital semilla” y el
otorgamiento de las garantias no financieras por parte del Estado peruano (a
través de la ATU) hacen viable la obtencion del financiamiento porque mejora

el perfil de riesgo del proceso de titulizacion.

Hipotesis secundaria

Abhora, si bien las condiciones establecidas en el D.L. N°1613 permiten la obtencion
del financiamiento, no se justifica aplicar el mecanismo del acuerdo de Gobierno a
Gobierno para la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos del COSAC 1,
debido a que el Proyecto no es un proyecto de alta complejidad por la que el Estado

peruano deba acudir a un Estado extranjero para satisfacerla.
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6.2.

Delimitaciones y limitaciones

Delimitaciones

El proyecto de investigacion no tiene por finalidad analizar en estricto el contrato de
concesion del COSAC 1, sino evaluar la aplicacion de la normativa (D.L. N°1613)
sobre un proyecto brownfield como es el COSAC I para determinar si es posible la
obtencion del financiamiento para adquirir la nueva flota de buses eléctricos. En ese
sentido, para que la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos del COSAC 1
sea compatible con la aplicacion del fideicomiso de titulizacion es necesario que se
parta de la premisa que los contratos i) Concesion de la operacion del servicio de
transportes de pasajeros mediante buses troncales y alimentadores en el Sistema de
Corredores Segregados de Buses de Alta Capacidad (COSAC I); ii) Concesion de la
operacion de la Unidad de Recaudo del Sistema del Servicio COSAC I; vy, iii)
Concesion de Gasocentro para el Corredor Segregados de Buses de Alta Capacidad
(COSAC ]) se encuentran resueltos. Ello porque se necesita la disponibilidad de los
flujos provenientes de las tarifas para el pago de la deuda que se contraiga con los
bonistas que opten por invertir en este proyecto, los cuales, en la actualidad ya tienen

un orden de prelacion establecido.

Limitaciones

De conformidad con la cuarta disposicion complementaria final del D.L. N°1613, se
establece que la ATU, en un plazo de ciento veinte (120) habiles contados desde la
vigencia de la presente norma, publicaria el reglamento para su mejor
funcionamiento. Sin embargo, a la fecha, la ATU no ha cumplido con la publicacién
del mismo, por lo que el andlisis del presente trabajo de investigacion subyace

unicamente en el D.L. N°1613 y su exposiciéon de motivos.
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Capitulo III: Marco teorico

1.
1.1.

Aspectos Generales

Movilidad urbana en Lima y Callao

De acuerdo con la ATU, la movilidad urbana comprende los desplazamientos que
realizan las personas dentro de una ciudad, ya sea en transporte publico o privado,
caminando, en bicicleta o en cualquier otro medio de desplazamiento. La movilidad

urbana también comprende los desplazamientos de mercancias.

Al respecto, la distribucion de viajes diarios por trabajo de Lima y Callao muestra
que los viajes en medios colectivos (bus, combi o coaster, Metropolitano, Metro de
Lima, Corredores Complementarios y colectivos) son los que mas porcentaje poseen
(67.3%), seguido de los viajes a pie (9.8%) y, solo después, los viajes individuales
en auto privado (7%) y en taxi (4.8%) (Lima Como Vamos 2024, 2025: p.16). Es
decir, la cantidad de viajes en transporte publico masivo es muy superior a la de los
viajes en medios privados. No obstante, el 56.9% de los viajes en transporte publico
masivo se hace mediante transporte publico tradicional que incluye buses grandes,
medianos, microbuses y combis, cuyo servicio presenta problemas de cobertura,

frecuencia, confort y seguridad.

Grafico 3. Medio de transporte empleado para viajes por trabajo en Lima y

Callao (2024)
Camino o voy a pie
Automévil propio
Metro de Lima
Motocicleta propia
Taxi por aplicacién
Bicicleta
Taxi regular
Corredores complementarios I
No sabe [

Nota. Elaboracion propia con datos de Lima Coémo Vamos (2025).
https://www.limacomovamos.org/wp-

content/uploads/2025/01/EncuestaLCV2024.pdf
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1.2

En ese sentido, actualmente la movilidad urbana en Lima y Callao es un tema critico
que afecta la calidad de vida de millones de personas, siendo que el 60.3 % de la
poblacion de la capital sefala estar insatisfecho con el transporte publico. (Lima

Coémo Vamos 2024, 2025: p.12).

Es importante mencionar que, si bien solo el 3.6% emplea el metropolitano como
principal medio de transporte para ir al trabajo, este medio masivo de transporte
publico atendi6 en promedio 405,833 viajes diarios de ciudadanos en Lima en 2023

(ATU, 2024: p.3).

Por otro lado, es preciso destacar que la capital peruana ha experimentado un rapido
crecimiento demografico en las ultimas décadas. Seglin el Censo de Poblacion del
ano 2017, la poblacion de Lima alcanzaba 9,485,405 de habitantes (Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica, 2018). Esto, sumado a una deficiente
planificacion urbana, la congestion vehicular y la falta de infraestructura adecuada
para peatones y ciclistas, ha generado una gran demanda de transporte que sobrepasa

largamente la oferta disponible.

Finalmente, es preciso sefialar que, la ATU, con el apoyo del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) estan elaborando el Plan de Movilidad Urbana (PMU) para Lima
y Callao. Este plan estratégico tiene por finalidad impulsar cambios que contribuyan
a mejorar las formas de desplazamiento y la calidad de los viajes de todos los

residentes de Lima y Callao para los proximos 20 afios.

El PMU tendra un enfoque integral y un fuerte compromiso con la sostenibilidad,
colocando a las personas en primer lugar. También se fomentara el desarrollo de
todos los modos de transporte, asi como el fortalecimiento de la infraestructura y el

uso adecuado de tecnologias.

Electromovilidad como politica de Estado

El Estado peruano viene impulsando la transicion de la matriz energética hacia el uso
de energias mas limpias o menos contaminantes. En ese esfuerzo, se promulga la Ley

N° 27345 (2000), la cual en su articulo 1 declara de interés nacional la promocion
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del uso eficiente de la energia para asegurar el suministro de energia, proteger al
consumidor, fomentar la competitividad de la economia nacional, reducir el impacto
ambiental negativo del uso y consumo de los energéticos; estableciendo que el
Ministerio de Energia y Minas (MINEM) es la autoridad competente del Estado para
la promocién del uso eficiente de la energia, con atribuciones para promover la
creacion de una cultura orientada al empleo racional de los recursos energéticos para
impulsar el desarrollo sostenible del pais buscando un equilibrio entre la

conservacion del medio ambiente y el desarrollo econdémico.

Al respecto, el D.S. N° 053-2007-EM (2007), establece que el MINEM, en
coordinacién con los sectores correspondientes, impulsa programas de orientacion y
capacitacion para el uso eficiente de la energia en los medios de transporte. Ademas,
el D.S. N° 064-2010-EM (2010) establece entre los objetivos de la Politica
Energética Nacional del Perti 2010- 2040 contar con la mayor eficiencia en la cadena
productiva y de uso de la energia; y, desarrollar un sector energético con minimo
impacto ambiental y bajas emisiones de carbono en un marco de desarrollo

sostenible.

Asimismo, mediante D.S. N° 058-2016-RE (2016) se ratifica el Acuerdo de Paris, en
virtud del compromiso adquirido ante la Convencion Marco de las Naciones Unidas
sobre el Cambio Climatico (CMNUCC). En el marco de este Acuerdo, el Peru
presenta sus Contribuciones Determinadas a Nivel Nacional (NDC por sus siglas en
inglés), que contribuye a su vez con lo dispuesto en el D.S. N° 013-2019-MINAM
(2019), con relacidon a la implementacion de las medidas de adaptacion y mitigacion

en el marco de las NDC, por parte de las autoridades sectoriales.

En ese sentido, teniendo en consideracion la normativa vigente, mediante D.S. N°
022-2020-EM (2020), se facilita la participacion de tecnologias de transporte mas
eficientes en términos energéticos asi como su infraestructura de carga, a fin de
disminuir el consumo de hidrocarburos y contribuir a la disminucién de las emisiones
de Gases de Efecto Invernadero (GEI), asi como a la disminucion de las emisiones
de gases contaminantes, coadyuvando al cumplimiento de los compromisos
internacionales y la reduccion en dafios a la salud publica; estando la elaboracion de

su Reglamento a cargo del MINEM, quien mediante D.S. N° 036-2023 (2023) aprobd
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1.3.

el Reglamento para la Instalacion y Operacion de la Infraestructura de Carga de la

Movilidad Eléctrica.

Por otro lado, se cuenta en el Congreso de la Republica con el Proyecto de Ley N°
03397/2022-CR (2022) que fomenta la promocion de la electromovilidad”, el cual
actualmente cuenta con Dictamen de las comisiones de Economia, Banca, Finanzas
e Inteligencia Financiera, asi como de la comision de Energia y Minas, por lo que

estaria pendiente su debate en pleno para luego ser enviado al Ejecutivo.

No obstante, es preciso mencionar que el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF),
dio a conocer que viene trabajando en la elaboracion de un proyecto de ley de
electromovilidad, el cual se centra en tres ejes fundamentales: 1. Incentivos para el
retiro de vehiculos antiguos y contaminantes, 2. Medidas para la reduccion del costo
de adquisicion de vehiculos y 3. Financiamiento de vehiculos; teniendo como
objetivo la adopcién de los vehiculos eléctricos puntualmente en el segmento

camiones y buses (MEF 2023) .

Por su parte, la ATU mediante la Resolucion Directoral No 011-2021/ATU-PE
(2021) aprobo las “Especificaciones Técnicas para la Estandarizacion de las
caracteristicas fisicas y motrices del Bus Patron Eléctrico” en adelante BPE, las
cuales posteriormente fueron actualizadas mediante la Resolucion de Direccion de
Integracion de Transporte Urbano y Recaudo N° D- 000009-2024-ATU/DIR (2024),
con el objetivo de contribuir con el desarrollo del servicio publico de transporte
Regular bajo el esquema de concesiones en Lima y Callao en cuanto a calidad y
eficiencia ambiental, Asimismo, mediante la Resolucion de Presidencia Ejecutiva
N° 203-2023-ATU/PE (2023), dispone que empresas que incorporen vehiculos

eléctricos 0 a GNV en su flota tendrdn autorizaciones por mas de cinco afios.

Autoridad de Transporte para la Movilidad Urbana de Lima y Callao (ATU).

En el mes de diciembre de 2018, se promulgé la Ley N° 30900, Ley que crea la ATU,
Organismo Técnico Especializado adscrito al Ministerio de Transportes y
Comunicaciones (MTC), que cuenta con personeria juridica de derecho publico

interno, y autonomia administrativa, funcional, econdmica y financiera. Esta entidad
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inici6 funciones en el afo 2019, cuando los municipios de Lima y Callao y la
Autoridad Auténoma del Tren Eléctrico (competente sobre el Metro de Lima)
transfirieron sus atribuciones a la ATU, lo cual reasigné las competencias sobre el

transporte publico, que previamente correspondian a los municipios.

Al respecto, una de las principales caracteristicas del disefio institucional de la ATU
es que ostenta competencias amplias, que abarcan la totalidad del transporte publico,
los servicios de transporte especiales (taxis, transporte turistico y escolar) y materias
complementarias de movilidad urbana, tales como la evaluacion de los proyectos de

infraestructura vial.

Ahora bien, resulta importante tener en cuenta que el articulo 7 del Reglamento de la
Ley N° 30900, aprobado por Decreto Supremo N° 005-2019-MTC, precisa cuales
son las materias de competencia de la ATU, estableciendo que esta entidad tiene
competencia sobre las materias de servicio e infraestructura del Sistema Integrado de
Transporte de Lima y Callao (SIT), los Servicios de Transporte Terrestre de
Personas, Servicios Complementarios e Infraestructura complementaria y la

proteccion de los derechos de los usuarios.

Asimismo, de conformidad con lo previsto en los articulos 8 al 13, las funciones de

la ATU son las siguientes:

1. Funcidén de planificacion.- la ATU fue creada con el objetivo de que
planifique e integre a todos los modos de transporte existentes y, de esta
manera, otorgar servicios de calidad a los usuarios dentro del territorio.

ii.  Funcién normativa.- esta funcion otorga a la ATU la posibilidad de aprobar
en el ambito de su competencia, reglamentos, normas y otros dispositivos
legales para regular el Sistema Integrado de Transporte. Respecto de la
funcién de gestion, la ATU administra el SIT en el marco de la politica que
apruebe el MTC y las que resulten aplicables.

1ii.  Funcion de gestion.- esta funcion permite a la ATU otorgar titulos habilitantes
a los operadores, administrar el Registro de los Servicios de Transporte

Terrestre de Personas, entre otras.
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1.4.

iv.  Funcion supervisora.- a través de esta funcion la ATU tiene la facultad de
supervisar el cumplimiento de normas, reglamentos, obligaciones
contractuales y otros instrumentos normativos que regulan la prestacion de
los servicios de transporte terrestre de personas.

v.  Funcion fiscalizadora y sancionadora.- esta funcion permite a la ATU
fiscalizar e imponer sanciones a los operadores y conductores de los servicios
de transporte terrestre de personas, los servicios complementarios y el sistema

de recaudo unico, aunque no tipifica infracciones ni regula sanciones.

A partir de la creacion de la ATU se reasignan las funciones en el marco del
transporte, siendo una de las principales, la de garantizar el funcionamiento del SIT,
lo cual se espera que permita satisfacer las necesidades de traslado de las personas
de manera sostenible, accesible, segura y de amplia cobertura. Ademas, la ATU ha
reafirmado su compromiso de promover politicas publicas a favor de la

electromovilidad, como medio de transporte ambientalmente sostenible.

El rol de la ATU en proyectos de infraestructura de transporte para la

movilidad urbana.

Sobre la ejecucion de proyectos, el literal f del articulo 6 de la Ley de creacion de la

ATU senala lo siguiente:

f. Promover, formular, estructurar y ejecutar procesos de inversion publica y privada;

otorgar las concesiones para la prestacion de los servicios de transporte terrestre urbano
regular y masivo de personas, asi como para la construccion y operacion de la
infraestructura vial e infraestructura complementaria requerida para dichos servicios,

cuando la naturaleza del proyecto asi lo requiera.

Al respecto, se desprende que la normativa de la ATU maés que referirse a proyectos
de inversion hace referencia a procesos de inversiones. En ese sentido, en el marco
del Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de Inversiones
(Invierte.pe), las inversiones se clasifican en Proyectos de Inversion y en Inversiones
de Optimizacion, de Ampliacion Marginal, de Rehabilitacion y de Reposicion

(IOARR). La diferencia entre ambas radica en que “un Proyecto de Inversion crea o
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1.5.

modifica la capacidad productora de servicios a cargo del Estado, mientras que una
IOARR representa una intervencion especifica sobre algn activo o subconjunto de
activos que forman parte de una Unidad Productora en funcionamiento. Asimismo,
las IOARR son generalmente inversiones de baja complejidad técnica, riesgo acotado
y cuya necesidad resulta evidente” (MEF, 2024: p.7). En ese sentido, la ATU podria

ejecutar procesos de inversion relacionados a Proyectos de Inversion o a IOARRs.

Por otro lado, respecto al termino “infraestructura’, el articulo 6 del Reglamento de
la Ley de creacion de la ATU, define a “Infraestructura de Transporte” como aquella
que esta constituida por la infraestructura vial publica, utilizada para la prestacion de
los servicios de transporte terrestre que se prestan dentro del territorio y que forman
parte del SIT. Asimismo, el articulo 21 del Reglamento de la Ley de creacion de la
ATU, define a “Infraestructura Complementaria” como el conjunto de instalaciones
fisicas, mecanicas o electronicas, cuyo proposito es facilitar o complementar la
operacion del servicio de transporte terrestre de personas, procurando un servicio en

condiciones de calidad y seguridad.

El Fideicomiso de Titulizacion

(i) Elfideicomiso

El fideicomiso se define como un contrato o convenio en el que una o mas personas,
denominada fideicomitente, transfiere bienes, dinero o derechos, presentes o futuros,
de su propiedad a otra persona, denominada fiduciario, quien tendra a su cargo la
administracion o invertird los bienes en beneficio propio o en beneficio de un tercero,
llamado fideicomisario, siempre que esté supervisado por la Superintendencia de

Banca, Seguros y AFP (SBS) y esté autorizada como tal.

En el Pert, el contrato de fideicomiso es una figura prevista en la normativa que
regula el sistema financiero. Asi pues, esta regulado en la Ley N° 26702, Ley General
del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia
de Banca y Seguros, asi como la Resolucion SBS N° 1010-99, que aprueba el
Reglamento del Fideicomiso y de las Empresas de Servicios Fiduciarios (en adelante,
el “Reglamento”). Por otro lado, el Decreto Legislativo N° 861, Ley de Mercado de

Valores, regula de manera independiente la figura del fideicomiso de titulizacion.
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Existen distintas modalidades de fideicomiso; sin embargo, para el presente trabajo
de investigacion nos enfocaremos en el fideicomiso de titulizacion de activos. En ese

sentido, como cuestion previa, explicaremos el proceso de titulizacion de activos.

(ii) El proceso de titulizacion de activos

La titulizacion de activos o también denominado securitizacion consiste en la
transformacion de activos iliquidos o flujos futuros en valores que sea negociables
dentro del mercado de capitales. En buena cuenta, la titulizacion de activos representa
la conversion de un activo (o de un potencial activo) en un valor, a fin de obtener
financiamiento. Para ello, es necesario que dichos activos subyacentes
necesariamente sean generadores de flujos de efectivo de forma predecible en un

periodo determinado (Benavides, 2000).

En el Peru, el proceso de titulizacion de activos esta regulado principalmente por la
Ley de Mercado de Valores y supervisado por la Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV). De acuerdo con el articulo 290 del Texto Unico de la Ley de
Mercado de Valores, aprobado mediante Decreto Supremo N° 020-2023-EF, “la
titulizacion es el proceso mediante el cual se constituye un patrimonio cuya finalidad
es respaldar el pago de los derechos conferidos a los titulares de valores emitidos con
cargo a dicho patrimonio. Comprende, asimismo, la transferencia de los activos al
referido patrimonio y la emision de los respectivos valores. De manera adicional al
cumplimiento de su finalidad, el patrimonio fideicometido puede respaldar otras
obligaciones contraidas con entidades financieras u organismos multilaterales, de
acuerdo con los limites y condiciones que determine la SMV mediante norma de

caracter general.”

(iii) El fideicomiso de titulizacion de activos

El fideicomiso de titulizacion es un instrumento financiero, el cual permite que las
sociedades puedan captar recursos del publico respaldando los derechos de los
inversionistas con un conjunto de activos que, para una mejor proteccion y seguridad
de estos acreedores, se incorporan en un patrimonio auténomo, distinto del que

corresponde al fideicomitente o al fiduciario (Cérdova, 2000).
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En otras palabras, bajo este mecanismo se entrega al fiduciario determinados activos
con respaldo de los cuales se emitiran valores mobiliarios como bonos, pagarés u
otros que seran colocados a través del mercado de capitales (Avilez y Chacaliaza,
2021). Esto permitira la separacion del riesgo de la empresa respecto del riesgo
propio de los activos que han sido entregados al fiduciario para su administracion, lo
que posibilita al fideicomitente a garantizar el pago de sus obligaciones. En tal
sentido, tendra una mayor oportunidad para acceder a mejores condiciones de

financiamiento.

De esta manera, se impide que el fideicomitente pueda destinar los activos que
respaldan la emision de los valores a finalidades diferentes o que incluso se deshaga
de ellos en perjuicio de los acreedores, pues al haber salido de su esfera patrimonial,
ya no puede disponer de los mismos, lo que otorga un mayor respaldo a los
inversionistas. Asimismo, la constitucion del patrimonio auténomo impide que los
acreedores individuales del fideicomitente o del fiduciario, pudieran ejecutar los
activos que respaldan la emision de valores para satisfacer sus propios créditos

(Cérdova, 2000).

En cuanto al marco legal regulatorio, el articulo 300 de la LMV establece que, en
virtud de dicho fideicomiso de titulizacion “una persona denominada fideicomitente
se obliga a efectuar la transferencia fiduciaria de un conjunto de activos en favor del
fiduciario para la constitucion de un patrimonio autbnomo, denominado patrimonio
fideicometido, sujeto al dominio fiduciario de este Gltimo y que respalda los derechos
incorporados en valores, cuya suscripcion o adquisicion concede a su titular la
calidad de fideicomisario y las demas obligaciones que asuma conforme a lo previsto
en el articulo 290. Unicamente las sociedades titulizadoras a que se refiere el articulo
siguiente, salvo los supuestos de excepcion que establezca la SMV mediante
disposiciones de caracter general, pueden ejercer las funciones propias del fiduciario
en los fideicomisos de titulizacion. La sociedad titulizadora, mediante acto unilateral,
puede también constituir patrimonios fideicometidos. En virtud de dicho acto, la
sociedad se obliga a efectuar la transferencia fiduciaria de un conjunto de activos
para la constitucion de un patrimonio fideicometido, sujeto a su dominio fiduciario,

reuniendo en tal supuesto, las calidades de fideicomitente y fiduciario. Dichos
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2.1.

activos y los frutos y rentas que se deriven de ellos no podran regresar al
patrimonio de la sociedad titulizadora hasta que se hubiere cumplido con la
finalidad para la que fue constituido el fideicomiso, salvo que se hubiere pactado
en modo distinto. La sociedad titulizadora puede tener bajo su dominio a uno o mas

patrimonios fideicometidos”. (el énfasis es de las autoras).

En buena cuenta, los activos y sus frutos y rentas no podran retornar al patrimonio
de la sociedad titulizadora hasta que no se cumpla la finalidad por la cual se
constituy¢ el fideicomiso, la cual usualmente es el pago integro de la deuda que se
mantenga con los tenedores de los bonos. Esta medida es necesaria para garantizar
que estos fondos obtenidos mediante la titulizacion se utilicen de manera especifica

y no se desvien hacia otros fines o regresen al patrimonio de la sociedad titulizadora.

Principales experiencias en Latinoamérica respecto del sistema de transporte

de la movilidad urbana y su financiamiento.

Caso Chileno

El Directorio de Transporte Publico Metropolitano (DPTM, 2023) seiiala que el
Sistema Integrado de transporte publico de Santiago, abarca un 4rea de 2,353 Km? y
opera en el Area Metropolitana del Gran Santiago, que estd compuesto por 32
comunas de la Provincia de Santiago, ademés de San Bernardo y puente Alto. Este
sistema permite la integracion tanto fisica como tarifaria entre los buses de transporte

publico, el Metro de Santiago y al sistema del MetroTren.

El sistema de buses de transporte publico cuenta con seis unidades de negocio y desde
sus inicios en el afio 2007 hasta la actualidad se han realizado modificaciones
importantes en su estructura, especificamente 17 modificaciones a los contratos de
concesion (DPMT, 2023). Esto ha aterrizado en la construccion de un nuevo modelo

de negocio.

Entre los afios 2007 al 2012 se implementd un sistema en el que predominan
subsidios decrecientes y los pagos a las concesionarias estan basados principalmente

en retribucion por kilémetros recorridos. Sin embargo, el sistema experimentd
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dificultades en la operacion, calidad de servicio y financiamiento (Hutt, 2024, como

se cito en Fonti, 2024).

Posteriormente, a partir del 2012 se inician las modificaciones de los contratos con
las concesionarias, entre las cuales se destacan 1) el establecimiento de un monto de
subsidio permanente hasta el afio 2022; ii) la constitucion del sistema de pago
considerando un 70% en pasajeros transportados y un 30% en kilémetros recorridos;
1i1) la reduccion del namero de unidades de negocio; y, iv) la distribucion de las rutas

vigentes (Vasquez, 2014).

Es importante mencionar que en estas modificaciones se incluy la flexibilizacion de
la exigencia de propiedad de los vehiculos por parte de las empresas operadoras
permitiendo el uso de leasing para la adquisicion e incorporacion de nueva flota. En
ese sentido, se introdujo la figura de Contratos de Provision, que permite a la empresa
concesionaria o empresa prestadora de servicios de transporte suscribir contratos con
terceros que le permitan utilizar buses como parte de su flota. Ademads, se garantiza
que dichos contratos sean reconocidos por el sistema durante toda su vigencia,
incluso si el concesionario o la empresa prestadora de servicio perdieran su calidad

como tal (DPMT, 2023).

Asimismo, se incorpor6 la definicion clave de “bienes afectos a la concesion”
mediante la cual se considera que la nueva flota adquirida no puede ser retirada del
sistema sin la aprobacion de la autoridad competente. Al respecto Gloria Hutt, ex
ministra de Transportes y Telecomunicaciones de Chile sefiald: “Lo que hicimos fue
un rediseno estructural de los contratos con el objetivo principal de poder controlar
el sistema a partir de las variables de calidad de servicio. Esto significaba que el
control de los activos estratégicos debia estar en manos del Estado, no como

propiedad, pero si como control” (Hutt, 2024, como se cit6 en Fonti, 2024).

Con ese marco regulatorio, en el afio 2017, se iniciaron pruebas piloto para la
adquisicion de buses diésel Euro V1 y los buses eléctricos, siendo que en el afio 2018,
arribaron a Santiago los primeros 100 buses eléctricos, convirtiendo a Chile en el
pais pionero en Latinoamérica en implementar esta tecnologia como respuesta a los

graves problemas de contaminacion que experimentaba la ciudad de Santiago.
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Asimismo, a partir del afio 2020 se buscé avanzar con la implementacion de un
modelo de negocio que separa la provision de activos (buses y terminales) de la
operacion, lo que se tradujo en la suscripcion de Contratos de Concesion de Uso de
Vias y, por otra parte, la suscripciéon de Contratos de suministro de buses (DPTM,

2023).

A continuacion, se presentan las modificaciones en el modelo de negocio del Sistema

de Transporte Publico de Santiago:

Grafico 4. Diagrama que resume el modelo de negocio del Sistema de
Transporte Publico de Santiago (2023)

Cambio en el modelo

Q 10+ = 2
2 e—————————
Q{’-JQD 1.000 @ “ Relacion Contractual H H
Operadores de Certificacion de | syministradores
Operadores de Buses Mantenimiento de Buses
Opera y mantiene buses y Entrega plany
terminales certifica
= QQQQ 5 5 (<50% Flota diésel) mantenimiento
QQQQ 7 7 (<50% Flota eléctrica) 10 14

4
Terminales Flota o

Nota. Diagrama que resume el modelo de negocio del Sistema de
Transporte Publico de Santiago. El grafico es extraido de Directorio de
Transporte Publico Metropolitano, 2023. Estudio de Evaluacion
Externa al sistema de transporte publico remunerado de pasajeros de la
provincia de Santiago y de las comunas de San Bernardo y Puente Alto.

https://www.dtpm.cl/descargas/estudios/Informe%20Evaluacion%20E

xterna.pdf

En ese sentido, debemos destacar que las modificaciones a los contratos con las
concesionarias permitieron la implementacion de un nuevo esquema de
financiamiento mediante el cual se facilitd la adquisicion masiva de buses eléctricos

sin incrementar el presupuesto del subsidio. El esquema considera:
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b)

d)

Control estatal de los activos estratégicos (buses y terminales) siendo que la
continuidad del servicio publico no estd supeditada a la terminacién o no del
contrato con la empresa que opera los buses por incumplimiento en la calidad
del servicio. Por lo tanto, se configura un incentivo para el operador para
mantener e incrementar la calidad y eficiencia del servicio publico de

transporte.

Licitacion de buses mediante leasing, los contratos con las empresas que
suministran los buses tienen un plazo de 14 afios para los que provean buses
eléctricos y de 10 afios para los que provean buses de diésel. De acuerdo con
Saka et al. (2021) la provision de flota mediante contratos de /easing reduce el
costo de financiamiento para el Estado porque elimina riesgos ficticios ya que
los pagos son realizados directamente al proveedor del bus y financista sin
pasar por mecanismos asociados a pagos con variabilidad e incertidumbre
como serian los pagos segin demanda o pasajeros transportados. Es decir, el
pago es fijo y conocido, lo que a su vez reduce el costo de capital. Cabe
mencionar que los suministradores de buses, los adquieren y luego son

arrendados a las empresas que operan la prestacion de los servicios publicos.

Asimismo, cabe resaltar que empresas suministradoras de buses como Enel han
utilizado fondos de financiamiento verde como los provenientes del Banco

Interamericano de Desarrollo para la adquisicidon de buses eléctricos.

Contratos de operacion de menor tamafio y duracion, toda vez que al realizarse
la distincion entre los suministradores de los activos y los operadores esto
permite eliminar la exigencia a estos Ultimos de contar con una espalda
financiera sélida para la adquisicion de buses y terminales. Esto se traduce en
la eliminacion de barreras de entrada a nuevos operadores y fomenta la
competencia en contratos de operacion en los cuales se prioriza la calidad del

servicio publico (Saka et al., 2021).

Incentivos a la adquisicion de buses eléctricos utilizando el componente de
amortizacion de la flota como garantia financiera. Debemos tener en cuenta

que los ingresos generados por las tarifas aplicadas al servicio son
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administrados por una empresa que brinda un servicio complementario de
administracion de los recursos monetarios, conforme lo establecen los
contratos de concesion. Esta entidad distribuye los ingresos entre los actores

del sistema que incluye a los operadores y a los suministradores de buses.

En ese sentido, los pagos de arrendamiento a los suministradores se estructuran
de manera que los ingresos de las tarifas (o un porcentaje de ellos) cubra la
amortizacion de los buses. Sin perjuicio de ello, en el caso de que los ingresos
por tarifas no cubren el monto de amortizacion, el contrato del operador con el
Estado le garantiza aportes del Estado que aseguran el cumplimiento de las

obligaciones financieras.

Ahora bien, los montos de amortizacion que son centralizados por el servicio
complementario de administracion de los recursos monetarios actian como una
garantia para los suministradores de buses, lo que a su vez reduce su riesgo y
fomenta la participacion en este mecanismo. Finalmente, se encuentran
evaluando el establecer un fondo especifico para la adquisicion de flota de
buses y terminales, lo que podria formalizarse en la constitucion de un

fideicomiso.

Como se puede apreciar, el sistema de transporte de la movilidad urbana de Chile ha
evolucionado con los afios y resulta innegable que como pais podemos considerar
algunas experiencias exitosas. Resaltamos la posibilidad de separar la adquisicion y
la propiedad de los buses con su operacion, lo que permite que el Estado tenga el

control de los activos estratégicos del sistema de transporte.

Caso Colombiano — Transmilenio

Transmilenio S.A nace en 1999 por acuerdo del Concejo de Bogota con el objetivo
de establecer un sistema de transporte masivo que aliviara los problemas de
movilidad en la capital colombiana. Segin Transmilenio (2024) sefiala que
“Transmilenio S.A. es el ente gestor del sistema, es la entidad encargada de coordinar
los diferentes actores, planear, gestionar y controlar la prestacion del servicio publico

masivo urbano de pasajeros”.

26



Para julio de 2024, el sistema cuenta con 114.4 km de vias troncales en operacion,
incluyendo 27 bioestaciones; se destacan 1,486 buses eléctricos, 2,144 unidades a

gas, 238 buses con tecnologia Euro IV y 336 vehiculos hibridos (Transmilenio,

2024).

Desde la implementacion de Transmilenio en el afio 2000, la estructura de los
contratos de Transmilenio se ha basado en la articulacion de varios tipos de agentes
que operan dentro del sistema (Herrera et al., 2018), teniendo a los operadores
troncales y alimentadores como los responsables de administrar los buses que
circulan por las troncales y rutas secundarias del sistema, Operadores de cobranza
que son los encargados de comprar e instalar los equipos necesarios para la venta de
tickets o pasajes del sistema y la Fiduciaria, que se encarga de administrar los

ingresos generados por el sistema y realiza los pagos a todos los operadores.

El sistema en sus primeras fases present6 algunas deficiencias como los altos precios
de los boletos, demandas insatisfechas, los operadores sefialaban que soportaban
mayores riesgos, etc. Es asi como en el afio 2012 como parte del Plan Maestro de
Movilidad se puso en marcha el nuevo Sistema Integrado de Transporte Publico de
Bogota (SITP), el cual fue disefiado para unificar y organizar los distintos servicios
de transporte de la ciudad. A partir de esta implementacion el Estado hace aportes
publicos al sistema integrado, toda vez que los ingresos por tarifa no cubrian los

componentes del sistema.

En el afo 2020 como parte del Plan de Ascenso Tecnologico del SITP, que fue
respaldado por el Banco Interamericano de Desarrollo, los buses eléctricos
empezaron a operar en Bogota buscando lograr la transicion a una movilidad
descarbonizada. Asimismo, en esa oportunidad se realizo la licitacion dual que
separaba la provision de flota de buses eléctricos de la operacion de la flota que
permitia a Bogotd incorporar un mecanismo habilitador que reduzca el riesgo
financiero al inversionista y el riesgo tecnoldgico al operador. En ese afio, Enel —
Condensa fue la encargada de realizar el disefio, construccion y aprovisionamiento

de los patios en los que se cargaban 379 buses eléctricos (Lefevre et al, 2019).
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Actualmente, Transmilenio cuenta con dos fuentes principales para pagar las 47
concesiones que se encuentran operativas. El primer componente es la tarifa que se
aplica al usuario cuando utiliza el sistema y el segundo componente son las
transferencias directas del distrito a través de la Secretaria de Hacienda que estan
respaldadas por el Fondo de Estabilizacion Tarifaria (FET) de la Secretaria de la
Movilidad. Esos montos son destinados a la Fiduciaria del SITP y se distribuyen

segun corresponda (Fonti, 2024).

Cabe mencionar que eventualmente, Transmilenio ha emitido activos para financiar
la ejecucion de infraestructura fisica de diferentes lineas de metro y expansion de

troncales del SITP.

Debemos resaltar que, en noviembre de 2024 se inici6 la Etapa I del proyecto “Nueva
Era” —Fase VI del SITP y la incorporacion de la nueva flota de cero y baja emisiones.
El concesionario ademas de la provision de flota (269 buses articulados y
biarticulados) se encargard de disefar, instalar y suministrar infraestructura de
recarga. Se resalta la adquisicion de buses eléctricos a fin de utilizar estrategias de
movilizacion de recursos hacia la financiacion verde consiguiendo un endeudamiento

mas barato (Transmilenio, 2024).

Por lo expuesto, podemos destacar para el caso colombiano la adopcion de
“licitaciones duales” que, al igual que en Chile, separan la provision de la flota de

vehiculos con la operacion de los mismos.

Asimismo, podemos observar que tanto en Chile como en Colombia se han
preocupado en renovar la flota de sus vehiculos, especialmente en adquirir

tecnologias que cuide el medio ambiente.

En ese sentido, es importante que el Estado peruano y las instituciones involucradas
con el Sistema Integrado de Transporte de Lima y Callao se permitan evaluar y
adoptar buenas practicas de los paises de Latinoamérica de manera que su

experiencia nos sirva para no cometer errores y actuar de manera eficiente.
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3.1.

3.2

Experiencias latinoamericanas respecto del fideicomisos de titulizacion de

activos a cargo de entidades publicas

Caso peruano

El fideicomiso de titulizacion de activos que se analiza en este trabajo de
investigacion y que ha sido propuesto en el D.L. N°1613 es un mecanismo de
financiamiento novedoso por haber incluido el concepto de “capital semilla”. En tal
sentido, no se ha identificado experiencias locales en las que se haya utilizado el
concepto de “capital semilla” como las que plantea esta norma. Por ejemplo, se revisd
el caso de la emision de los Bonos de Titulizacion de Peajes de la Municipalidad
Metropolitana de Lima (MML). En este caso no hubo en estricto un aporte de “capital
semilla” por parte de la MML toda vez que la calificacion de riesgo de la titulizacion
no lo requeria al estimar que los flujos futuros que se obtengan de la operacion eran
suficientes para el pago de la deuda a favor de los bonistas (Scotia Titulizadora,
2012). En consecuencia, si bien es una experiencia local donde también se cred un
fideicomiso de titulizacion de activos, no se dio bajo las mismas condiciones como
el aporte de un “capital semilla” que se propone en el D.L. N°1613 para el proyecto

bajo analisis.

Caso mexicano

El Fondo Nacional de Infraestructura (FONADIN), constituye un fideicomiso creado
por la Administracion Publica Federal de México con la finalidad de operar y
explotar activos como carreteras, coordinar la inversion en proyectos de
infraestructura (por ejemplo de transporte) y promover el desarrollo de esquemas de

participacion publico-privada (FONADIN, 2021).

El FONADIN otorga dos tipos de apoyos para desarrollar los proyectos de inversion
de infraestructura: los Apoyos Recuperables (AR) para proyectos de inversion,
fondos de capital y estudios de infraestructura, los cuales se dan mediante
aportaciones de capital de riesgo, créditos simples o subordinados y garantias; y, los

Apoyos No Recuperables (ANR) los cuales son otorgados a proyectos de inversion
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4.1.

y estudios en infraestructura, a través de aportaciones o subvenciones con el objetivo

de desarrollar proyectos con una alta rentabilidad social (FONADIN, 2021).

En este caso el FONADIN si constituye una experiencia similar a la que se propone
en el D.L. N°1613 ya que los ANR representan aportes de “capital semilla” al ser
importes no recuperables, cuya finalidad es contribuir con el apalancamiento para el
financiamiento de los proyectos de inversion bajo tarifa social y compartir riesgos

con los bonistas.

Marco normativo sobre la aplicacion de fideicomiso de titulizacion en proyectos

de movilidad urbana: el D.L. N°1613.

El fideicomiso de titulizacion para la construccion de infraestructura para la

movilidad urbana.

El Estado peruano, a través del MEF, ha propuesto la creacion de un fideicomiso de
titulizacion para la construccion de la infraestructura para la movilidad urbana en el
Perti (en adelante el fideicomiso), a través de la modalidad de obra publica con

convenios de cooperacion G2G para la construccion de estas infraestructuras.

Al respecto, el fideicomiso emitird bonos en el mercado de capitales y, con los
recursos obtenidos, se financiaré la ejecucion de los proyectos, los cuales en su etapa
operativa generaran flujos que permitiran pagar las obligaciones financieras
generadas. Asimismo, el Gobierno ha anunciado en el “Foro Ejecutivo:
Financiamiento de Proyectos y Megaproyectos” que en un primer paquete se preveé
USS$ 10,000 millones en inversiones para el financiamiento de megaproyectos, siendo
los primeros los de la Linea 3 y 4 del Metro de Lima, ejecutados bajo la modalidad
de Gobierno a Gobierno (G2G), lo cual permitiria mayor capacidad de
financiamiento y mayor velocidad de ejecucion (Ministerio de Transportes y

Comunicaciones, 2023).

30



Grifico 5. Esquema del fideicomiso de titulizacion segiin el D.L. N°1613

FIDEICOMITENTE
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v
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para captar fondos
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Nota: Elaboracion propia con datos de Ministerio de Economia y Finanzas (2023)

https://spij.minjus.gob.pe/Graficos/Peru/2023/Diciembre/21/EXP-DL-1613.pdf

4.2. Sobre las fuentes de financiamiento: pagos que efectie la ATU (“capital

semilla”) y garantias no financieras.

Este financiamiento sera obtenido a través de los tenedores de los bonos (bonistas)
por los bonos que se emitan y el pago sera respaldado y garantizado por los fondos
que se recauden y se inyecten al patrimonio fideicometido provenientes de: (i) los
pagos de la ATU (incluyendo aquellos aportes que permitan el apalancamiento
inicial, en adelante, “capital semilla”); (ii) los ingresos por recaudacion de tarifas
cobradas a los usuarios; y, (iii) otros recursos asignados por la ATU como

donaciones.

El numeral 1 del Articulo 3 del D.L. N°1613 sefiala que el Patrimonio Fideicometido
del Fideicomiso de Titulizacion puede estar constituido por pagos que efectie la
ATU, incluyendo los realizados al amparo del articulo 4 que hace referencia al

otorgamiento de las garantias no financieras.
Al respecto, la Exposicion de Motivos de la citada norma sefiala que estos pagos

pueden comprender aportes que permitan el apalancamiento inicial del proceso de

Titulizacién. Estos aportes servirdn para respaldar la emision de los valores

31


https://spij.minjus.gob.pe/Graficos/Peru/2023/Diciembre/21/EXP-DL-1613.pdf

4.3.

mobiliario o bonos, lo que permitird la captacion de fondos necesarios para el
financiamiento de los proyectos de infraestructura de transporte de movilidad urbana.
Asimismo, estos pagos pueden servir para realizar el cumplimiento del servicio a la
deuda, incluyendo el otorgamiento de las garantias no financieras u otro mejorador

de deuda.

Cabe senalar que el Articulo 4 de la del D.L. N°1613 también sefiala la posibilidad
de que la ATU pueda otorgar garantias no financieras que respalden la obtencion de

los fondos necesarios para constituir el Fideicomiso de Titulizacion.

Conforme a lo senalado en la Exposicion de Motivos el financiamiento mediante el
Fideicomiso de Titulizacion requiere de mejoradores de deuda, uno de ellos es el
otorgamiento de garantias no financieras, de manera que esta pueda asegurar un
monto minimo en el fideicomiso para cumplir con las obligaciones de servicio de

deuda.

Estas garantias no financieras actian como compromisos contingentes de pago que
se llegarian a activar solo si los fondos no son suficientes para cumplir con las
obligaciones o en caso exista una paralizacion de los proyectos. Por ello, resulta
necesario que para minimizar la probabilidad de activacion de estas garantias, el
fideicomiso solo financie proyectos con alto grado de maduracion, es decir, proyectos
que ya hayan completado las actividades preconstructivas o de disefio necesarias,
cuenten con estudios técnicos aprobados, avanzada gestion predial y licencias

pertinentes, entre otros.

Ahora bien, como se puede observar, el pago inicial que realizard la ATU, que
podemos llamar “Capital Semilla”, y la gestion de las garantias no financieras son
componentes esenciales dentro del D.L. N°1613, ellos serviran para asegurar la

viabilidad y sostenibilidad de los proyectos de transporte urbano.

Tarifas futuras cobradas a los usuarios.

El numeral 2 del Articulo 3 del D.L. N°1613 sefiala que el Patrimonio Fideicometido

puede estar constituido por los ingresos futuros del proyecto provenientes de las
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4.5.

tarifas cobradas a los usuarios del transporte publico. Ello resulta crucial para
asegurar el flujo constante de ingresos que respalde la sostenibilidad del

financiamiento del proyecto.

La inclusion de tarifas futuras como Patrimonio Fideicometido se alinea con la
hipdtesis central de esta tesis, que postula que es posible financiar la renovaciéon de
la flota de buses del COSAC Ibajo el DL 1613, para ello se evaluara que los ingresos
generados por las tarifas cobradas a los usuarios de la nueva flota de buses permitan

cumplir con los pagos del servicio de deuda.

Otros recursos asignados a la ATU, en la fuente financiamiento Donaciones y

Transferencias.

El numeral 2 del Articulo 3 del D.L. N°1613 sefiala que el Patrimonio Fideicometido
puede también estar constituido por otros recursos que sean asignados a la ATU, en

la fuente financiamiento Donaciones y Transferencias.

Al respecto, en el marco de esta investigacion, el analisis de otros recursos asignados
a la ATU mediante donaciones y transferencias es esencial para determinar la
viabilidad de financiar la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos del

COSAC I bajo el DL 1613.

Ahora bien, se entiende que la utilizacion de estos recursos tiene que ser sustentado
ante el MEF respecto a la capacidad presupuestal para asumir los compromisos
derivados de la Contrataciones de Estado a Estado, conforme se desarrolla en el

Articulo 12 de la norma.

Actores que intervienen en el fideicomiso de titulizacion

i ,Quiénes son los fideicomisarios?
El Articulo 6 del D.L. N°1613, sefiala que son fideicomisarios los tenedores de
valores representativos de deuda, asi como los proveedores y/o empresas que
realicen la ejecucion de inversiones en el marco del Acuerdo Gobierno a

Gobierno (G2G).
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iil.  (Quién es el fideicomitente?
El Articulo 7 del D.L. N°1613, sefala que sera la ATU la que intervenga como
Fideicomitente en el Fideicomiso de Titulizacion, toda vez que es titular del
proyecto de infraestructura de movilidad urbana. La ATU atn no ha sefalado
cual serd la direccion que estard encargada de realizar cada una de las

actividades que se detallan en la normativa.

iii. ;Quién es el fiduciario?
El articulo 8 del D.L. N°1613 senala que el fiduciario sera cualquier empresa
del sistema financiero autorizado a desempenarse como Sociedad Titulizadora
conforme a la Ley N° 26702, Ley General del Sistema Financiero y del Sistema
de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros, ejercera
dominio fiduciario sobre el Patrimonio Fideicometido y asegurara la

disponibilidad y administracion eficiente de los mismos.

Las retribuciones al fiduciario correspondientes a cualquier actividad que esté
vinculada al fideicomiso de titulizacién son realizadas por la ATU con cargo

al patrimonio fideicometido.

4.6. Operaciones del Fideicomiso de Titulizacion

El articulo 5 del D.L. N°1613 establece que el Fideicomiso de Titulizacion puede

realizar las siguientes operaciones:

- Emitir valores transferibles para obtener recursos financieros destinados al

desarrollo de proyectos de transporte y movilidad urbana en Lima y Callao.

Para el presente caso, consideraremos que el Fideicomiso de Titulizacion
realizard la emision de bonos que seran adquiridos por personas naturales o
juridicas, mediante la cual se podra obtener el monto necesario para financiar

la adquisicion de los buses eléctricos para el COSAC 1.
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- Realizar pagos relacionados con la ejecucion de estos proyectos a través de

Contrataciones de Estado a Estado.

Asimismo, el fiduciario, en el marco del Fideicomiso de Titulizacioén, podra
realizar los pagos correspondientes a los fideicomisarios que pueden ser los
poseedores de los valores o cualquier proveedor que preste sus servicios para
la ejecucion de proyecto, en este caso la adquisicion de los buses eléctricos para

el COSAC L. Ello en el marco del acuerdo Gobierno a Gobierno.

- Contratar préstamos, lineas de crédito y coberturas con empresas financieras y
de seguros, tanto nacionales como extranjeras. Asimismo, el Fideicomiso de
Titulizacion podra solicitar préstamos o lineas de crédito con empresas
financieras. Sin embargo, para ello debera realizar un andlisis exhaustivo
respecto a los fondos con los que atenderad el servicio a la deuda que se

originaria.

En esa linea, corresponde recordar que el Fideicomiso de Titulizacion actia
como un vehiculo especial que puede captar recursos mediante la emision de
bonos, respaldados por los pagos de la ATU, los flujos financieros futuros de

la recaudacion de tarifas y eventualmente, garantias no financieras.

Este patrimonio no se considera un Fondo Publico ya que su administracion
esta a cargo de una entidad fiduciaria distinta del Sector Publico, asegurando
el uso eficiente de los recursos publicos y respetando los principios de
responsabilidad y sostenibilidad fiscal. Las operaciones del Fideicomiso estan
fuera del Sistema Nacional de Endeudamiento Publico y no constituyen deuda

publica.

4.7. Opinion del MEF

El Articulo 10 del D.L. N°1613 sefala los aspectos que la ATU tendra que sustentar
ante el MEF para la constitucion del Fideicomiso de Titulizacion, los cuales son: (1)
capacidad presupuestal; y, (ii) probabilidad de actuacion de garantias no financieras

(menos del 10% para cada uno de los 5 primeros afios).
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5.1.

Al respecto, el MEF en su evaluacion, requiere que la ATU no solo demuestre su
capacidad presupuestal, sino también que demuestre que la probabilidad de ejecucion
de garantias no financieras sea menor al 10% en cada uno de los primeros cinco afios.
Esta medida busca minimizar los riesgos financieros asociados a los proyectos y

garantizar que los fondos publicos se utilicen de manera eficiente y sostenible.

En ese sentido, la Exposicion de Motivos del D.L. N°1613 sefiala que la Direccion
General de Presupuesto Publico serd la encargada de evaluar la capacidad
presupuestal para sumir los compromisos derivados de las Contrataciones de Estado
a Estado. Por otro lado, es la Direccion General de Tesoro Publico la encargada de

evaluar la probabilidad de activacion de las garantias no financieras.

Plazo maximo del fideicomiso

El Articulo 9 del D.L. N°1613 sefiala que el plazo maximo del Fideicomiso de
Titulizacion es de treinta (30) afios contados a partir de su constitucion, conforme a
la disposicion sefalada en el articulo 251 de la Ley N° 26702. Cualquier remante del

Patrimonio Fideicometido sera revertido al Tesoro Publico.

Marco conceptual

El Acuerdo de Gobierno a Gobierno

La contratacion de Estado a Estado (G2G por sus siglas en inglés) es un mecanismo
de contratacion mediante el cual un Estado contrata bienes, servicios u otras que
seran prestados por otro Estado, conforme a los mecanismos y condiciones que
dichos Estados pacten, lo que permitira el cumplimiento de objetivos para ambos.
Por ejemplo, el Estado contratante puede obtener beneficios como la experiencia y
el know-how del Estado contratista, mientras que este Ultimo tendrd presencia
internacional, pudiendo introducirse a nuevos mercados para sus empresas; ademas
que le permitird mantener una colaboracion internacional entre dichos Estados en el

largo plazo (Medina, 2019).
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5.3.

En nuestro ordenamiento juridico, la modalidad de contratacion Estado a Estado se
encuentra excluida dentro del &mbito de la Ley de Contrataciones del Estado, Ley N°
30225, cuyo Texto Unico Ordenado fue aprobado mediante el Decreto Supremo N°
082-2019-EF, aunque si se sujeta a la supervision del Organismo de Supervision de
las Contrataciones del Estado. Al encontrarse fuera del ambito de la ley, los alcances
del procedimiento y ejecucion de este tipo de modalidad se regula bajo las normas
del comercio internacional y principios del derecho internacional. No obstante,
siempre se debe cumplir con la legislacion nacional en cuanto a los actos previos de
contratacion para la celebracion de estos acuerdos, siendo uno de estos requisitos la
aprobacion de la contratacion Estado a Estado mediante Decreto Supremo refrendado
por el Titular del Sector correspondiente, que declare de interés nacional el objeto de
la contratacion y autorice su formalizacion (Villafranqui, 2020). En marzo de 2025
entr6 en vigor la nueva Ley de Contrataciones Publicas, Ley N° 32069 y que regula

aspectos de esta modalidad.

Compromisos contingentes

Son calificadas como compromisos contingentes de pago, cuyas condiciones de
activacion se establecen en el respectivo contrato de constitucion del referido
Fideicomiso de Titulizacion. De acuerdo con el D.L. N°1613, se establece la
posibilidad del otorgamiento de garantias no financieras para el aseguramiento del
Fideicomiso de Titulizacion, a cargo de la ATU, a fin de respaldar la disponibilidad

de los fondos que constituyen el Fideicomiso de Titulizacion.

Pasivos contingentes

Los pasivos contingentes se refieren a compromisos que el gobierno ha contraido,
pero cuya activacion o realizacion depende de la ocurrencia de un evento o el
cumplimiento de una condicion establecida en el respectivo contrato. Este elemento
de dependencia constituye la base que por tratarse de la ocurrencia de un evento de
caracter incierto (puede ocurrir o no, o puede que la condicion se cumpla o no se
cumpla) trae por definicion un elemento de riesgo que le es inherente a su naturaleza

incierta (Prats et al., 2023: p. XXII).
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Respecto a su implicancia en las finanzas publicas, la Norma Internacional de
Contabilidad del Sector Publico - NICSP 19 (2022), establece que un pasivo

contingente es:

(a) una obligacion posible, surgida a raiz de sucesos pasados y cuya
existencia ha de ser confirmada solo porque sucedan, o no sucedan,
uno o mas sucesos inciertos en el futuro, que no estan bajo el control
de la entidad; o

(b) una obligacion presente surgida a raiz de sucesos pasados, que no se
ha reconocido contablemente porque: (i) no es probable que sea
requerida una salida de recursos que incorporen beneficios
econdmicos o potencial de servicio, estableciendo una obligacion; o,
(i1) el importe de la obligacion no puede ser medido con la suficiente

fiabilidad.

Asimismo, sefiala que, si bien las provisiones son de naturaleza contingente,
bajo esta norma el termino contingente se emplea para pasivos y activos que
no se reconocen contablemente, debido a que su existencia y consideracion esté
sujeta al solo hecho de que suceda, o no, uno o mas eventos inciertos en el

futuro, que no estan enteramente bajo el control de la entidad.

En ese sentido, la norma distingue entre provisiones y pasivos contingentes;
reconociendo a las primeras como pasivos, siendo que constituyen
obligaciones presentes, mientras que los segundos no se reconocen como
pasivos debido a que son obligaciones posibles, por cuanto se tiene que
confirmar si la entidad tiene o no una obligacion presente que podria dar lugar
a un flujo de salida de recursos que incorporen beneficios econdmicos o un

potencial de servicio.

En linea con lo anterior, la norma establece que una entidad no debera
reconocer un pasivo contingente. No obstante, debe presentar una breve
descripcion de la naturaleza del pasivo contingente y, cuando sea posible, una

estimacion de su efecto financiero y una indicacion de las incertidumbres

38



relacionadas con el importe o el calendario de las salidas de recursos

correspondientes.

De esta manera, se puede concluir que el otorgamiento de garantias no
financieras, que finalmente se traducen en pasivos contingentes para el Sector
Publico, no son consideradas un pasivo ni quedan reflejadas en el balance de

las entidades contables.

5.4. Sistema Integrado de Transportes

Mediante la Ley N° 30900 se crea la ATU, que tiene por objeto garantizar el
funcionamiento de un Sistema Integrado de Transporte de Lima y Callao que permita
satisfacer las necesidades de traslado de los pobladores de las provincias de Lima y
Callao de manera eficiente, sostenible, accesible, segura, ambientalmente limpia y
de amplia cobertura, con arreglo a lo dispuesto en el articulo 73 de la Ley N° 27972,

Ley Organica de Municipalidades, sobre provincias conurbadas.

En ese sentido, los proyectos que actualmente estdn comprendidos dentro del Sistema
Integrado de Transporte de Lima y Callao como parte de la Movilidad Urbana en

Lima y Callao y que son administrados por la ATU y el MTC son los siguientes:

- Metropolitano y corredores complementarios: El sistema estd compuesto por
Buses de Transporte Rapido — BRT de alta capacidad, corredores exclusivos y
estaciones. Cuenta con 35 estaciones intermedias, 1 estacion central

subterranea y 2 terminales de transferencia.

- Linea 1 del Metro de Lima: Proyecto bajo la modalidad de Asociaciones
Publico Privadas cofinanciada. El Contrato fue suscrito el 11 de abril de 2011
entre el Estado Peruano y GyM Ferrovias (actualmente, Tren Urbano de Lima).
Actualmente, se encuentran en operacion los tramos 1 y 2 de la Linea 1 del
Metro de Lima, con un total de 26 estaciones ubicadas en 9 distritos de la

ciudad de Lima, con una extension de 34 kilometros.

- Linea 2 y Ramal Av. Faucett-AV — Gambeta del Metro de Lima: Proyecto bajo

la modalidad de Asociaciones Publico Privadas cofinanciada. El contrato de
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concesion fue suscrito el 28 de abril de 2014 entre el Estado Peruano y la
Sociedad Concesionaria Metro de Lima Linea 2 S.A. Transporte masivo tipo

metro pesado y automatizado, que unira 10 distritos de Lima y Callao.

Asimismo, se tienen proyectos en cartera, cuyo objetivo es mejorar la movilidad en
la ciudad, haciéndola mas eficiente, integrada y sostenible: Lineas 3 y 4 del Metro de
Lima. De acuerdo con el MTC, la linea 3 del Metro de Lima serd completamente

subterranea abarcando 34.8 kilémetros de recorrido que atravesara 12 distritos.
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Capitulo I'V: Marco metodolégico

1.

Disefio de la investigacion

El presente trabajo de investigacion es de caracter empirico, toda vez que se
fundamenta principalmente en la recoleccion y analisis de informacidén obtenida
directamente de la realidad a través de entrevistas a expertos. Esto permite capturar
sus perspectivas, experiencias y conocimientos en finanzas y aspectos juridicos de
Derecho Publico, con relacién a la aplicacion del D.L. N°1613 para la adquisicion de

la nueva flota de buses eléctricos del COSAC 1.

En ese sentido, se busca construir un entendimiento profundo y contextualizado sobre
la viabilidad y la aplicacion de las caracteristicas principales que propone el D.L.
N°1613 sobre la constitucion del Fideicomiso de Titulizacion como herramienta de
financiamiento para la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos del COSAC

L.

Tipo de investigacion

La presente investigacion es de tipo exploratorio — descriptivo, toda vez que se basa
en un tema poco estudiado y busca comprender un aspecto especifico a través de
datos cualitativos provenientes de las entrevistas a los expertos como instrumento de

medida.

Al respecto, Zafra (2006) sefiala diversas definiciones realizadas por especialistas en
metodologia de investigacion, siendo uno de ellos Dankhe que define a las
investigaciones exploratorias como aquellas que se realizan cuando un tema es poco
estudiado permitiendo una aproximacion inicial al fendmeno y la identificacion de

conceptos o variables relevantes.

Asimismo, Valle et al. (2022), sefiala que el tipo de investigacion descriptivo suele
emplearse en investigaciones cualitativas para obtener un entendimiento profundo de
las percepciones y experiencias de los participantes, siendo util para describir

fendmenos y contextos especificos en un entorno particular.

41



En ese sentido, el presente trabajo de investigacion busca explorar y describir las
percepciones y opiniones de los expertos en materia financiera y juridica
(principalmente sobre Derecho Publico) sobre el D.L. N°1613 y su aplicabilidad en
el financiamiento para la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos del COSAC
I, permitiendo identificar patrones, factores clave y diferencias de perspectivas,

generando un analisis integral.

Enfoque de la investigacion

El presente trabajo de investigacion tiene un enfoque cualitativo, toda vez que
responde a la necesidad de obtener un entendimiento sobre las percepciones y
conocimientos de los expertos respecto a la viabilidad de la aplicacion del D.L.
N°1613 para obtener financiamiento para la adquisicion de la nueva flota de buses

eléctricos para el COSAC 1.

Al respecto, Hernandez — Sampieri et al. (2014) afirman que la investigacion
cualitativa facilita la comprension de los fendmenos desde la vision de los
participantes, mediante la exploracion de sus experiencias en un contexto
determinado. En ese sentido, inicialmente se realizo la revision del D.L. N°1613 y su

exposicion de motivos.

De manera complementaria al punto anterior se indago6 sobre el funcionamiento de
los principales Sistemas de Transporte de Movilidad Urbana en la region, a fin de

comprender las similitudes y diferencias que tienen con el COSAC 1.

Posteriormente, con base en la informacion recopilada se identifico a los expertos
que cumplian con los criterios minimos que establecimos y se remitieron 68 cartas
de invitacion para ser entrevistados. Sin embargo, 41 expertos declinaron la

entrevista, por lo que 27 expertos fueron entrevistados.

Finalmente se clasifico, sistematizd y analizd la informacion obtenida en las
entrevistas a efectos de determinar la viabilidad del D.L. N°1613 para la adquisicion
de la nueva flota de buses del COSAC I, ademas de identificar hallazgos relacionados

con la aplicacion del mecanismo del fideicomiso de titulizacion de activos.
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Muestra

En las investigaciones con enfoque cualitativo, la seleccion de los entrevistados es
crucial; deben ser elegidos en virtud de la capacidad que tienen de proporcionar la
mejor informacion sobre el tema de estudio. Ello implica hacer contacto con los
entrevistados para detallar los principales aspectos de la investigacion, obtener su
consentimiento para participar, explicar su participacion esperada y definir el espacio

y el momento en que se llevara a cabo la entrevista (Kumar, 2014).

En esa linea, para el presente trabajo de investigacion, la muestra se selecciond por
conveniencia buscando contar con expertos que puedan contribuir en el desarrollo
del presente trabajo de investigacion desde su experiencia y conocimiento respecto a
(1) la estructuraciéon de fideicomisos de titulizacion para el financiamiento de
proyectos de inversion de transporte, (ii) las competencias de entidades publicas
como la ATU para la constitucion de este tipo instrumentos; (iii) perfil de los
inversionistas privados. En ese sentido, los criterios que utilizamos para seleccionar

a los entrevistados son:

° Criterio 1: Conexion directa con el objeto de estudio.
Con participacion en, al menos, 5 proyectos relacionados con desarrollo y
financiamiento de infraestructura para servicios publicos, aplicacion de
fideicomisos de titulizacion y/o se encuentran laborando en las instituciones
publicas relacionadas con la aplicacion del D.L. N°1613 como la ATU, el MEF,
el MTC, entre otras.

o Criterio 2: Perfil financiero y legal.
Toda vez que lo que se busca es obtener aportes sobre el entendimiento legal y
financiero sobre el fideicomiso de titulizacion de activos, es requerido que el

perfil de los expertos cuente con alguno de los siguientes aspectos:
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Tabla N° 1
Perfil de entrevistados por especialidad y sector

Perfil

Conocimientos y experiencia

Financiero

Conocimiento y/o experiencia en estructuracion de
proyectos de infraestructura desde un enfoque
financiero y desde el punto de vista de gestion a nivel
nacional como internacional.

Conocimiento y/o experiencia en levantamiento de
fondos para proyectos de infraestructura a nivel
nacional como internacional.

10 afios de experiencia en operacion de emision de
instrumentos financieros, estructuracion de fondos de
inversion y titulizacion de activos, desde una
perspectiva econdmico — financiera.

10 afios de experiencia en el disefio y elaboracion de
politicas y normas (desde una perspectiva econémico -
financiera) que promuevan la inversion privada, tanto
nacional como internacional.

Legal

Conocimiento y/o experiencia en regulacion de
mercado de valores y financiamientos.

Conocimiento  y/o  experiencia en  derecho
administrativo con especialidad en gestion publica,
contratacién publica, negociacion y ejecucion de
Contratos de Gobierno a Gobierno (asistencia técnica
en ejecucion de proyectos de infraestructura).

10 afios de experiencia en operacion de emision de
instrumentos financieros, estructuracion de fondos de
inversion y titulizacion de activos, desde una
perspectiva legal — financiera.

10 afios de experiencia en el disefio y elaboracion de
politicas y normas (desde una perspectiva de derecho
administrativo) que promuevan la inversion privada a
nivel nacional.

Nota: Elaboracion propia a partir de los objetivos del Trabajo de Investigacion.

Criterio 3: Reconocimiento profesional o académico.

o 5 afios en algun puesto gerencial o directivo (socio, gerente, director,
presidente) en las entidades publicas (ATU, MEF, PROINVERSION vy

MTC) o privadas (Estudio de Abogados, empresa o instituciones del sector

financiero (nacional o internacional) y consultoras).

o 5 afios de experiencia académica como profesor (a tiempo completo o

parcial) o investigador dentro de instituciones de educacion superior.




o Publicaciones o participaciones relevantes en temas relacionados al objeto

del presente trabajo de investigacion.

Tabla N° 2

Perfil de entrevistados por especialidad y sector

Sector Sector Total
Publico Privado
Financieros 7 11 18
Legales 1 8 9
Total 8 19 27

Nota: Elaboracion a partir de los perfiles recogidos de los 27 expertos que fueron

entrevistados.

Tabla N° 3

Cumplimiento de los criterios establecidos por los expertos entrevistados

Entrevistado N° | Criterio 1

Criterio 2

Criterio 3
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Nota: Elaboracion a partir de los perfiles recogidos de los 27 expertos que fueron
entrevistados.

Instrumentos de medida para la recoleccion de datos

Un elemento fundamental del disefio metodologico es la estrategia para la
recoleccion de datos. En el enfoque cualitativo, los instrumentos mas empleados
incluyen la entrevista, la observacion, el grupo focal, la encuesta y el analisis

documental (Valle et al., 2022).

En esa linea, para este trabajo de investigacion se utiliza como principal instrumento
de medicion la entrevista semiestructurada a expertos y ello es complementado con
la recopilacion de informacion secundaria respecto a la experiencia de la region sobre
la gestion de los sistemas de movilidad urbana y los mecanismos utilizados para su

financiamiento.

Segun Behar (2008) la entrevista, desde el punto de vista metodoldgico es una forma
especifica de interaccion social cuyo propdsito es recolectar datos para la indagacion.
Por su parte, Hernandez — Sampieri et al. (2014) sehala que las entrevistas
semiestructuradas se caracterizan por el uso de una guia de preguntas, permitiendo

al entrevistador incorporar preguntas adicionales seglin sea necesario.

Ahora bien, respecto a la estructura del cuestionario debemos sefialar que se
incluyeron preguntas abiertas organizadas en tres ejes tematicos o secciones que
buscan responder la pregunta principal, la pregunta complementaria y las preguntas
secundarias de nuestro trabajo de investigacion, las cuales se detallan a continuacion:

(i) Pregunta Principal:

(Es posible financiar la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos del COSAC

I bajo la aplicacion del D.L. N°1613, a través del fideicomiso de titulizacion?
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(ii) Preguntas Secundarias:

- (Legalmente se puede aplicar el D.L. N°1613 para financiar la
adquisicion del equipamiento para proyectos brownfield?

- En virtud de las condiciones establecidas para la constitucion del
fideicomiso de titulizacion previsto en el D.L. N°1613 ;Se podria obtener
el financiamiento para la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos

para el COSAC 1?

Asimismo, consideramos importante realizar una pregunta adicional, toda vez que el

D.L. N°1613 resalta la aplicacion de esta normativa bajo la modalidad de

Contratacion de Estado a Estado (G2G) y queremos conocer si ¢ existe una condicion

especial que justifique la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos del COSAC

I, a través del mecanismo de contratacion de Gobierno a Gobierno previsto en el D.L.

N°1613?

En ese sentido, los tres ejes tematicos del cuestionario que han sido elaborado para

las entrevistas son los siguientes:

(i)

Sobre la aplicacion del D.L. N°1613 para la adquisicion de la nueva flota de
buses eléctricos: Se incluyo una pregunta disefiada para dar respuesta a la
primera pregunta secundaria, enfocada en establecer los alcances de la

norma.

Pregunta 1: Alcance del D.L. N°1613 respecto al financiamiento de

inversiones

(El alcance del D.L. N°1613 permite financiar ciertas inversiones (ej.
reposicion de equipamiento) relacionadas a un proyecto de infraestructura de
transporte existente para la movilidad urbana en fase de operacion, como es el

COSACTI?

Si su respuesta es afirmativa, jconsidera que la propia norma y su exposicion

de motivos es concluyente respecto de ese alcance? jcree que el reglamento
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(i)

que proximamente se publique en virtud del D.L. N°1613 deberia precisar el

alcance de los regulado en el articulo 1 y 2 de dicha norma?

Si su respuesta es negativa, ;considera que el financiamiento seria Util para
financiar este tipo de componentes? De ser asi jsugeriria la modificacion del
alcance para incluir el financiamiento de inversiones, supervision y la

adquisicion de equipamiento?

Sobre las caracteristicas del financiamiento para la adquisicion de la nueva
flota de buses: Comprende cuatro preguntas que buscan dar respuesta a nuestra
tercera pregunta secundaria y estan enfocadas en evaluar la aplicacion de los
principales componentes o caracteristicas financieras que la norma le otorga al
fideicomiso de titulizacion para el financiamiento que permita la adquisicion

de la nueva flota de buses eléctricos para el COSAC 1.

Pregunta 2: Garantia del Estado de un porcentaje de aporte inicial
(“capital semilla”).

(Usted considera que el Estado debe garantizar un porcentaje especifico de
“capital semilla” para la constitucion del fideicomiso de titulizacién con el
objetivo de atraer a los inversionistas para la adquisicion de la nueva flota de

buses?

A. Si su respuesta es negativa /por qué no seria necesario aportar un “capital
semilla”? En todo caso, ;como deberia estar financiada la adquisicion de
esta nueva flota de buses para el COSAC 1?

B. Sisurespuesta es afirmativa, ;cudl seria el porcentaje minimo aproximado
de “capital semilla” que la ATU deberia aportar para la constitucion del

fideicomiso de titulizacion con el objetivo de atraer a los inversionistas?

Pregunta 3: Inclusion de garantias no financieras

El articulo 4) del D.L. N°1613 establece que la ATU puede otorgar garantias
no financieras que respalden la disponibilidad de los fondos que constituyen el
Fideicomiso de Titulizacion y que sus condiciones de activacion seran

establecidas en el contrato de constitucion del Fideicomiso de Titulizacion. jEn
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(iii)

el caso del Proyecto, seria necesario incluir garantias no financieras que
respalden el repago del financiamiento? De ser afirmativa su respuesta ;cuéles

son las condiciones que deberian gatillar estas garantias no financieras?

Pregunta 4: Probabilidad de activacion de garantias no financieras y su
implicancia en las finanzas publicas de gatillarse su activacion

(Considera que existe una alta probabilidad de que, para la ejecucion del
Proyecto, se activen las garantias no financieras y, por ende, el Estado peruano
deba asumir parte de la deuda frente a los bonistas? ;Ello implicaria que el

Estado incurra en mayor gasto publico o mayor endeudamiento?

Pregunta 5: Viabilidad del uso del D.L. N°1613 para la obtencion del
financiamiento

En su opinidn, ;a través del fideicomiso de titulizacion previsto en el D.L.
N°1613 se podria obtener el financiamiento para la adquisicién de la nueva

flota de buses eléctricos para el COSAC I?

Sobre la modalidad de contratacion para la adquisicion de la nueva flota de
buses: Comprende dos preguntas que buscan dar respuesta a la pregunta
adicional de nuestro trabajo de investigacion y estan enfocadas en identificar
determinadas caracteristicas que permitirian la aplicacion del D.L. N°1613
bajo la modalidad de G2G para la adquisicion de la nueva flota de buses
eléctricos del COSAC 1.

Pregunta 6: Idoneidad del mecanismo de G2G
(Considera que existe alguna condicidn especial en la adquisicion de la nueva
flota de buses eléctricos por la que el Estado Peruano deba contratar un Estado

extranjero bajo el mecanismo del G2G? Mencione cual seria esa condicion.

Pregunta 7: Contratacion publica como mecanismo para la adquisicion de
la nueva flota de buses del COSAC I

De no considerar que exista tal condicion ¢ estima usted que la licitacion publica
regulada bajo la normativa vigente (Ley de Contrataciones del Estado) seria un

mecanismo suficiente para la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos?
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Es preciso mencionar que dependiendo del perfil del experto se aplicaron todas o

algunas de las secciones del cuestionario.

Validacion del instrumento

La validacion de la Guia de entrevistas o entrevistas piloto se realizaron inicialmente
con los primeros dos (02) expertos, pudiendo verificar que las preguntas fueron
elaboradas de manera adecuada toda vez que cumplian con el objetivo de obtener
respuestas claras respecto a la pregunta principal y las preguntas secundarias que
planteamos en la presente investigacion. Corresponde mencionar que, a raiz de las
entrevistas piloto, se corrigid la redaccion en las preguntas del cuestionario y se
incluyd como introduccion un resumen del planteamiento de nuestro trabajo de

investigacion. Se adjunta la Guia de entrevistas en el Anexo N° 1.
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Capitulo V: Analisis de la interpretacion del estudio cualitativo

1.

Analisis de datos obtenidos

A continuacion, se dan a conocer los resultados, el analisis y la interpretacion de las
veintisiete (27) entrevistas realizadas. Corresponde mencionar que la presente
investigacion es de caracter empirico y se basa en la recoleccion de informacion
mediante entrevistas semiestructuradas a expertos en financiamiento de proyectos y

derecho publico.

La investigacion es de tipo exploratorio — descriptivo y busca entender la viabilidad
del D.L. N°1613 y su aplicacion para financiar la nueva flota de buses eléctricos del

COSAC I, mediante un fideicomiso de titulizacion.

Con un enfoque cualitativo, la investigacion se inicid realizando un anlisis detallado
del D.L. N°1613. Luego, se identificaron a los expertos que cumplen con los criterios

determinados en el numeral 3.2 del Tercer Capitulo del Trabajo de Investigacion.

Ahora bien, el cuestionario se estructur6 con tres ejes tematicos relacionados con el
alcance de la norma, aspectos legales y caracteristicas financieras. El instrumento fue
validado mediante dos entrevistas piloto, las cuales permitieron ajustar y mejorar la

redaccion de las preguntas del cuestionario.

Analisis de resultados

Pregunta 1: Alcance del D.L. N°1613 respecto al financiamiento de inversiones

Tabla N° 4
Categorizacion de las respuestas de la Pregunta 1

Codificacion Categorias
Si es posible - S El D.L. N°1613 no es restrictivo.
El equipamiento es un componente de
infraestructura.
No es posible - N La norma no es concluyente para incorporar el

financiamiento de solo equipamiento.
La norma solo recoge proyectos desde su etapa

inicial.
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Codificacion Categorias

Solo podria aplicarse siempre que incorpore el
componente “equipamiento” al de “infraestructura’
desde una vision integral.

Depende - D Del concepto que se le otorga a “infraestructura de
transporte”.

b

De la definicion de “inversiones”.
No aplica -

Nota: Elaboracion propia a partir de 21 entrevistas semiestructuradas realizadas
a especialistas financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas
personales, mayo—noviembre 2024). Para ver el detalle de las respuestas de los
entrevistados, ver anexo 3 del Trabajo de Investigacion.

Tabla N° 5
Resumen de frecuencia de los resultados de la Pregunta 1

S N D No aplica
NF° de entrevistados 10 8 3 6

Nota: Elaboracion propia a partir de 21 entrevistas semiestructuradas realizadas
a especialistas financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas
personales, mayo—noviembre 2024). Para ver el detalle de frecuencias de las
respuestas por experto, ver anexo 3 del Trabajo de Investigacion.

i. Descripcion de resultados de la Pregunta 1

Del universo de expertos entrevistados para esta pregunta veintiun (21) expertos, diez

(10) entrevistados concluyen que, en virtud del alcance regulado en el D.L. N°1613,

si es posible el financiamiento de ciertas inversiones como seria la reposicion de
equipamiento del COSAC I, es decir la adquisicion de los buses eléctricos. Al
respecto, los expertos sefialan que la infraestructura no debe ser entendida
unicamente como la ejecucion de obras, sino que, al ser un proyecto de inversion
publica, también involucra equipamiento. Por lo tanto, y al no haber una restriccién
expresa en la norma, también el posible el financiamiento de este componente a

través del mecanismo del fideicomiso de titulizacion de activos.
En esa linea, el Sr. Lenin Mayorga (ex Director de la Direccion de Politica de
Inversion Privada de la Direccidon General de Politica de Promocion de la

Inversion Privada del MEF), el cual perteneci6 al equipo a cargo de la elaboracién
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de la norma y su Exposicion de Motivos, sefiala que al no haber una restriccion
prevista en el D.L. N°1613 es posible el financiamiento para la adquisicion de la
nueva flota de buses eléctricos del COSAC 1, a partir del alcance propuesto en dicha

norma.

Por otro lado, ocho (8) expertos senalan que en virtud del alcance del D.L. N°1613

no es posible financiar unicamente el componente de “equipamiento” ya que la
misma no es concluyente. Por otro lado, advierten que por “proyecto de
infraestructura” debemos cefiirnos a proyectos desde su etapa inicial, lo que implica
necesariamente la ejecucion de obras. Finalmente, otros sugieren que el término de
infraestructura necesariamente implica una vision integral que incluya la obra y el
equipamiento. Por ejemplo, José Aguilar (Ex - Presidente de la ATU) advierte que,
para el tipo de proyecto que es objeto del presente trabajo, la infraestructura abarca
tanto la renovacion de los buses (equipamiento), como la mejora de estaciones. Solo
bajo este tipo de proyectos (desde una perspectiva integral), se subsumiria en el

alcance propuesto en la norma.

Finalmente, tres (3) expertos advierten que la norma si podria alcanzar al

equipamiento, siempre que se esclarezca el concepto de “infraestructura de
transporte”. Para Jorge Danos, esta norma debe ser interpretada en concordancia con
la Ley 30900 ya que, al ser la ATU la entidad publica autorizada para la constitucion
del fideicomiso de titulizacion que promueve la norma, sus facultades deben estar
alineadas con dicha norma. Por otro lado, si bien en el numeral 79 del D.L. N°1613
se establece que la infraestructura podria comprender a la ejecucion de inversiones,
es necesario que dicha norma precise la definicion de “inversiones”, a fin de concluir

st es que la misma incluye al equipamiento como la nueva flota de buses.

En suma, el 62% de los expertos afirma que si es posible obtener el financiamiento
para la ejecucion de ciertas inversiones como la adquisicion de los buses eléctricos,
a través del alcance regulado en el D.L. N°1613. Ademas, el 23% de este grupo de
expertos sugiere que una definicion de “inversiones” en el reglamento del D.L.
N°1613 podria coadyuvar a superar cualquier ambigiiedad sobre la aplicacion de esta

norma.
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2.2.

ii.  Discusion de la Pregunta 1

Se observa que expertos consideran que legalmente el &mbito de aplicacion de dicha
norma también alcanza a un proyecto brownfield como el COSAC I, ya que el objeto
de la norma permite el financiamiento de cualquier tipo de inversiones como seria la
adquisicion de esta flota de buses eléctricos. Ademas, es importante tener en cuenta
que, ademas de la infraestructura para la ejecucion de un proyecto de movilidad
urbana (obra), el equipamiento resulta crucial para la provision del servicio de

transporte.

Aunado a ello, bajo una interpretacion finalista de la norma, es importante sefialar
que en el numeral 79 de la exposicion de motivos de la referida norma se establece
que los recursos captados por el fideicomiso de titulizacion sirven para financiar la
etapa de “ejecucion de inversiones o constructiva”, cuyo alcance incluye “la
ejecucion de inversiones, la supervision, la adquisicion de equipamiento” (énfasis
agregado). En ese sentido, esta norma no solo serviria para financiar la ejecucion de
la etapa constructiva de proyectos de infraestructura, sino también la ejecucion de
inversiones menores en el marco de un proyecto de infraestructura de transporte

existente, como seria la adquisicion de equipamiento para el COSAC 1.

iii.  Conclusion de la Pregunta 1

En conclusion, coincidimos con la mayoria de los expertos en que el Proyecto que se
propone en el presente trabajo puede ser objeto de financiamiento por el fideicomiso
de titulizacion de activos que establece el D.L. N°1613, pues legalmente, el alcance
establecido en dicha norma permite el financiamiento de componentes especificos en
el marco de un proyecto existente, como seria la adquisicion de nueva flota de buses

eléctricos del COSAC 1.

Pregunta 2: Garantia del Estado de un porcentaje de aporte inicial (“capital

semilla”).
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Tabla N° 6

Categorizacion de las respuestas de la Pregunta 2

Codificacion

Categorias

Si, se deberia
garantizar un aporte
inicial (capital
semilla) - S

Mejora el perfil de riesgo. Permite obtener una tasa de
interés mas baja

Sirve para el pago de los costos de constitucion del
fideicomiso.

Es una condicion que exige el mercado.

Sirve para alimentar el patrimonio fideicometido antes
de asumir la obligacion de pago frente a los bonistas.

Debe servir unicamente para asegurarse que la emision
de bonos tiene un respaldo.

No, no seria necesario
-N

Implica uso de recursos publicos en el corto plazo.

No justifica la constitucion considerando que el
financiamiento no es muy grande (311 MM délares).

El pago de la deuda debe financiarse solo con los
flujos provenientes del Proyecto COSAC L.

El Proyecto (COSAC ) es existente, por lo que ya se
cuenta con un histérico de los flujos de ingresos del
Proyecto.

Depende - D Sujeto a la estructuracion del financiamiento del
Proyecto y si existe un descalce en los ingresos.
Diagnéstico de la ATU sobre el Proyecto COSAC L.
No aplica -

Nota: Elaboracion propia a partir de 25 entrevistas semiestructuradas realizadas
a especialistas financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas
personales, mayo—noviembre 2024). Para ver el detalle de las respuestas de los
entrevistados, ver anexo 3 del Trabajo de Investigacion.

Tabla N° 7

Resumen de frecuencia de los resultados de la Pregunta 2

S N D | No aplica

N° de entrevistados 18 4 K] 2

Nota: Elaboracién propia a partir de 25 entrevistas semiestructuradas realizadas
a especialistas financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas
personales, mayo—noviembre 2024). Para ver el detalle de frecuencias de las
respuestas por experto, ver anexo 3 del Trabajo de Investigacion.

55



i Descripcion de resultados de la Pregunta 2

Del universo de expertos entrevistados para esta pregunta conformado por

veinticinco (25) expertos, dieciocho (18) entrevistados concluyeron que si es

necesario que la ATU garantice un porcentaje especifico (“capital semilla™) para la
constitucion del fideicomiso de titulizacion del Proyecto. Al respecto, varios expertos
como Alberto Necco (Director Ejecutivo en la Corporacion de Gestion de
Activos - CAF Asset Management Corporation (CAF-AM)) enfatizaron en la
importancia de este aporte como un mejorador de deuda para obtener una tasa de
interés mas baja para la colocacion de los activos en el marco de esta emision de
bonos. Por otro lado, Karin Granda (Gerente Legal de CAF-AM) indicd que este
aporte inicial es una condicioén que exige el mercado pues “ningun inversionista que
adquiere el bono emitido por la ATU va a querer entrar si la ATU no pone un

minimo”.

Cabe senalar que, en cuanto al porcentaje necesario de este capital semilla, no hubo
un consenso entre los entrevistados para su determinacion. Sin embargo, expertos
como Edwin de Olarte (Jefe de Banca de Inversion y Consultoria Financiera del FRI-
ESAN) sefialaron que, como minimo, debe cubrir dos cuotas del financiamiento o
del servicio de deuda para garantizar el repago. En esa linea, la profesora Aleida
Sarmiento también enfatiz6 que se requiere un ratio de cobertura lo suficientemente
grande para obtener una tasa de interés baja, lo que se traduce en cubrir, por lo menos,

tres (3) trimestres (dos de garantia y uno de ratio de cobertura de deuda).

Ahora bien, cuatro (4) expertos sefialaron que no es necesario que la ATU efectte

este aporte inicial, toda vez que el importe a financiarse para el Proyecto no es muy
elevado, ademas de que especificamente el COSAC I ya cuenta con un flujo historico
de ingresos. Por lo tanto, al existir predictibilidad en los flujos, el inversionista ya no

veria necesario que el Estado aporte un capital semilla al patrimonio fideicometido.

Por su parte, tres (3) expertos indicaron que la necesidad de contar con un capital

semilla dependera de la estructuracion del financiamiento del Proyecto.
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En suma, el 72% de los entrevistados concluye que es necesario que la ATU garantice
un porcentaje especifico (“capital semilla”) para la constitucion del fideicomiso de

titulizacion del Proyecto.

ii.  Discusion de la Pregunta 2

Luego de revisar a detalle las respuestas de los entrevistados, coincidimos en la
necesidad de aportar un capital semilla para dotar de bancabilidad el proceso de
titulizacion de activos. Ademas, este capital semilla sirve para alimentar el
patrimonio de fideicometido antes de contraer las obligaciones financieras con los
bonistas y mejorara el ratio de cobertura, permitiendo asi obtener una tasa de interés
mas baja. De hecho, en paises como México, el aporte de un capital semilla para el
financiamiento de proyectos de infraestructura ha tomado relevancia e incluso se han
creado fondos como el Fondo Nacional de Infraestructura (Fonadin), el cual tiene,
entre sus objetivos otorga aportaciones de capital para impulsar la participacion del

sector publico o privado en proyectos de infraestructura.

Es interesante sefnalar que, algunos expertos del sector privado aducen que el aporte
del capital semilla no resultaria necesario para el inversionista pues, tratdndose de
una emision de bonos a cargo de Estado, el riesgo de un posible incumplimiento de
pago de la deuda es bajo. Sin embargo, recordemos que el proceso de titulizacion de
activos que propone este D.L. N°1613 tiene como originador a la ATU, una entidad
que, a la fecha, no ha tenido experiencia en este tipo de estructuracion y cuya
institucionalidad todavia es desconocida por los inversionistas, a diferencia de las
entidades del gobierno nacional. Por lo tanto, a partir del escenario de posible
incertidumbre generada por el rol de la ATU, se justifica la necesidad de contar con
un aporte inicial al patrimonio fideicometido para la obtencion del financiamiento a

cargo de la ATU.

iii. Conclusion de la Pregunta 2

En conclusion, para la constitucion del fideicomiso de titulizacion de activos para el
financiamiento de la nueva flota de buses eléctricos para el COSAC I es necesario

que la ATU (en calidad de fideicomitente) aporte un capital semilla para dotar de
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bancabilidad el proceso de titulizacion de activos y, ademas, para brindar seguridad
a los inversionistas que opten por adquirir los bonos que se emitan en el marco de

dicho proceso.

Pregunta 3: Inclusion de garantias no financieras

Tabla N° 8
Categorizacion de las respuestas de la Pregunta 3

Codificacion Categorias
Si, es necesario incluir | Hace viable el proyecto. Al ser un mejorador de deuda,
garantias no disminuye el riesgo del Proyecto, por lo que permite:
financieras - S (1) asegurar el repago de la deuda que no pueda ser

cubierto por los flujos futuros; y, (ii) obtener una tasa
de interés mds viable.
Por ser un esquema nuevo de primeras emisiones.

Permiten cubrir los ratios de recaudacion y de
cobertura en caso de que el fondo de reserva no sea
suficiente.

Por la inexperiencia de la ATU en la estructuracion de
este tipo de instrumentos.

No, no seria necesario | No es importante para el inversionista. Para ¢l prima la
incluir esas garantias | calificacion crediticia de la emision de los bonos.

no financieras - N Constituyen compromisos firmes y no contingentes
por las caracteristicas del Proyecto (deficitario).

La norma resulta inviable.

La ATU no cuenta con recursos para otorgarlas.

Depende Sujeto a la variacion de los ingresos (predictibilidad).
Sujeto al perfil de riesgo del proyecto y la
estructuracion financiera.

Diagnostico de la ATU sobre el Proyecto COSAC 1.
No aplica -

Nota: Elaboracion propia a partir de 25 entrevistas semiestructuradas realizadas
a especialistas financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas
personales, mayo—noviembre 2024). Para ver el detalle de las respuestas de los
entrevistados, ver anexo 3 del Trabajo de Investigacion.

Tabla N° 9
Resumen de frecuencia de los resultados de la Pregunta 3

S N D -
NP° de entrevistados 14 6 5 2

Nota: Elaboracion propia a partir de 25 entrevistas semiestructuradas realizadas
a especialistas financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas
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personales, mayo—noviembre 2024). Para ver el detalle de frecuencias de las
respuestas por experto, ver anexo 3 del Trabajo de Investigacion.

i. Descripcion de resultados de la Pregunta 3

Del universo de expertos entrevistados para esta pregunta conformado por

veinticinco (25) expertos, catorce (14) entrevistados concluyeron que si es

necesario que la ATU otorgue garantias no financieras que respalden el repago del
financiamiento. Al respecto, varios expertos como Eduardo Escobal (Ex Gerente de
Negocios de la Corporaciéon Financiera de Desarrollo S.A. - COFIDE) y Andrea
Guardia (Consultora en el BID) enfatizaron en la necesidad de incorporar estas
garantias no financieras pues haria viable el Proyecto. Para los expertos esta garantia
representa un mejorador de deuda que disminuye el riesgo del Proyecto, siendo que
permite: (i) asegurar el repago de la deuda que no pueda ser cubierto por los flujos
futuros; y, (ii) obtener una tasa de interés mas viable. Por otro lado, expertos como
Enrique Oliveros (Lider de Estrategia y Transacciones de EY Peru) indicaron que

seria necesario por ser un esquema nuevo de primeras emisiones.

Respecto a las condiciones de activacion de esta garantia nos financieras expertos
como Christy Garcia Godos (Profesora de la EGP de la UP) sefalaron que una
condicion de activacion podria darse por retrasos en los pagos que se efectlien a favor
los bonistas o cuando los flujos sean inferiores a las cuotas pendientes de pago en un

periodo de seis (6) meses, por ejemplo.

Ahora bien, seis (6) expertos sehalaron que no es necesario que la ATU otorgue

garantias no financieras. Una de las razones es que para el inversionista lo mas
importante es la calificacion crediticia de la emision de los bonos. Por otro lado,
sefialaron que estas garantias constituyen compromisos firmes y no contingentes por
las caracteristicas del Proyecto. Ademas, otra razon sefialada es que la ATU no cuenta

con recursos para otorgarlas.

Finalmente, cinco (5) expertos indicaron que el otorgamiento de las garantias no

financieras dependerd de la estructuracion del financiamiento del Proyecto, la

variacion de los ingresos y el diagnostico de la ATU sobre el Proyecto COSAC 1.
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En buena cuenta, el 56% de los expertos concluye que si es necesario que la ATU
otorgue garantias no financieras que respalden el repago del financiamiento por ser
un mejorador de deuda que disminuye el riesgo del Proyecto, toda vez que permite:
(1) asegurar el repago de la deuda que no pueda ser cubierto por los flujos futuros del

Proyecto; y, (ii) obtener una tasa de interés mas atractiva.

ii.  Discusion de la Pregunta 3

Sobre la necesidad de incluir el otorgamiento de garantias no financieras a cargo de
la ATU, los expertos también sefialan en que resulta necesario para dotar de
viabilidad el proyecto al ser un mejorador de deuda que disminuird el riesgo de
incumplimientos en el repago de la deuda a favor de los bonistas. Otro aspecto para
considerar es que, tratdndose de una primera emision de bonos que estara a cargo de
la ATU, el otorgamiento de garantias no financieras generara seguridad a potenciales
inversionistas que opten por colocar sus fondos en instrumentos emitidos bajo la
titularidad de la ATU. En buena cuenta, el objetivo de otorgar garantias no
financieras es incentivar la participacion de la inversion privada. Para ello los Estados
suelen asumir pasivos contingentes derivados del otorgamiento de

garantias orientadas a cubrir el riesgo de demanda/ingreso del proyecto, para mejorar
el perfil de riesgo de los proyectos y asi facilitar su bancabilidad y

promover la competencia (Prats et al., 2023, p:63).

Si bien algunos expertos han sefialado que el otorgamiento de garantias no
financieras a cargo de la ATU no seria necesario siempre que la calificacion crediticia
obtenida en la emision del instrumento de titulizacion de activos sea atractiva para el
inversionista. Sin embargo, justamente esta garantia no financiera generara un
confort al inversionista pues el Estado en concreto esta comprometiéndose a que, si
los fondos del patrimonio fideicometido no resultan suficientes para el repago de la

deuda, es el Estado quien asumira dicha obligacion directamente.

iii. Conclusion de la Pregunta 3

En consecuencia, coincidimos con la postura de los catorce (14) expertos que

respondieron que si resulta necesario el otorgamiento de estas garantias no
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24.

financieras por parte de la ATU para la constitucion del fideicomiso de titulizacion
de activos para la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos del COSAC 1,
toda vez que, (i) constituye un mejorador de deuda al disminuir el riesgo de
incumplimiento de pago y respaldara el proceso de titulizacion; y, (ii) permitira atraer

mas inversionistas para el financiamiento del Proyecto.

Pregunta 4: Probabilidad de activacion de garantias no financieras y su

implicancia en las finanzas publicas de gatillarse su activacion

Tabla N° 10
Categorizacion de las respuestas de la Pregunta 4

Codificacion Categorias
Si, la probabilidad de Variables como la inseguridad ciudadana impedirian
activacion de la el desenvolvimiento de la operacion y, por ende, una
garantia no financiera caida, en la recaudacion.
esalta-S Probabilidad alta. Los proyectos de movilidad urbana

son deficitarios.

No, no existe una alta No es importante para el inversionista. Para él prima
probabilidad de la calificacion crediticia de la emision de los bonos.
activacion de la Al ser un proyecto en ejecucion tiene flujos mas
garantia no financiera - | egtables.
N
Depende - D Estructuracion financiera y contractual del Proyecto.
No aplica -

Nota: Elaboracion propia a partir de 25 entrevistas semiestructuradas realizadas
a especialistas financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas
personales, mayo—noviembre 2024). Para ver el detalle de las respuestas de los
entrevistados, ver anexo 3 del Trabajo de Investigacion.

Tabla N° 11
Resumen de frecuencia de los resultados de la Pregunta 4

S N D -
NF° de entrevistados 6 3 16 2

Nota: Elaboracion propia a partir de 25 entrevistas semiestructuradas realizadas
a especialistas financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas
personales, mayo—noviembre 2024). Para ver el detalle de frecuencias de las
respuestas por experto, ver anexo 3 del Trabajo de Investigacion.
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i Descripcion de resultados de la Pregunta 4

Del universo de expertos entrevistados para esta pregunta conformado por

veinticinco (25) expertos, seis (6) entrevistados sostuvieron que la probabilidad de

activacion de las garantias no financieras es alta, dado que, en su opinidn, los
proyectos de movilidad urbana como es el COSAC I son deficitarios. En esa linea, el
Sr. Alberto Necco sefiald que la probabilidad de que se active el IMAG no es baja
por lo que, mas que una probabilidad alta de activacion de dicha garantia, el Estado

deberia comprometer una garantia directa (compromiso firme).

Por otro lado, tres (3) entrevistados indicaron que la probabilidad de activacion no
es alta pues incluso para el inversionista esta garantia no resulta importante; lo que
prima es la calificacion crediticia de la emision de bonos. Ademas, entre los expertos,
Renzo Luna (Vicepresidente de Credicorp Capital) sefial6 que, al ser el COSAC [ un
proyecto en ejecucion, tiene flujos mas estables, por lo que la probabilidad de

ocurrencia es baja.

Finalmente, trece (13) expertos sefialaron que, para responder esta pregunta, es

necesaria una evaluacion de la estructuracion financiera y contractual del Proyecto.
En esa linea, Aldo Reggiardo (socio del Estudio Cuatrecasas) sefiald que, si en la
evaluacion se determina que los recursos que tiene la ATU sumados a los de la
recaudacion de tarifas de la operacion del Proyecto COSAC 1 son suficientes para el
patrimonio fideicometido y, por ende, permiten pagar a los bonistas, no se activara

esa garantia.

En suma, el 52% de los expertos sefiala que, para responder esta pregunta, es
necesario contar con informacion respecto a la estructuracion financiera y contractual
del Proyecto para determinar la probabilidad de activacion de estas garantias no

financieras.

ii.  Discusion de la Pregunta 4

En este punto, es necesario recalcar, tal como lo indican los expertos, la importancia

de realizar una adecuada estructuracion financiera del proyecto. Es decir, para evitar
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la activacion de la garantia no financiera, la ATU deberd realizar un andlisis y
proyeccion minucioso del flujo de pasajeros y estimar los costos eficientes de
funcionamiento de COSAC I para que, con ello, determine el adecuado porcentaje
de capital semilla que debera colocar en el fideicomiso el cual, tiene a su vez, impacto

directo sobre la probabilidad de activacion de la garantia no financiera.

Asimismo, mas alla de los esfuerzos que se puedan realizar para lograr una adecuada
estructuracion financiera, es necesario que el Estado peruano, a través de la ATU,
otorgue cierta estabilidad al inversionista respecto a su capacidad e idoneidad
institucional, ya que esto podria influir en la probabilidad de activacion de las
garantias no financieras. Es importante recalcar que, de conformidad con el articulo
3 de la Ley de Creacion de la ATU, Ley N° 30900, la ATU es un organismo técnico
especializado con autonomia administrativa, funcional, econdmica y financiera, por
lo que sus decisiones deben ser tomadas en funcion de un andlisis técnico que dicha

entidad realice y no por cuestiones de indole politica.

Por ejemplo, en el caso del Proyecto bajo andlisis y cuyo financiamiento seria bajo
el D.L. N°1613, la ATU no podria reducir tarifas por cuestiones politicas que pongan
el riesgo la predictibilidad de los flujos futuros y generen una contingencia en el
repago de la deuda, lo que conllevaria a la activacion de las garantias no financieras

y una calificacion negativa al Estado peruano en el mercado financiero.

iii. Conclusion de la Pregunta 4

En conclusion, estamos de acuerdo con la postura de la mayoria de los expertos,
quienes alegan la necesidad de un anélisis minucioso por parte de la ATU sobre la
estructuracion financiera del Proyecto para determinar la probabilidad de que se
gatillen las garantias no financieras y, a su vez, tomar las acciones necesarias para
evitar su activacion como, por ejemplo, aportar un capital semilla como mejorador
de deuda en este proceso de titulizacion de activos. Ademds, resaltamos la
importancia de que la ATU realice este andlisis y adopte las acciones que sean
necesarias en el marco de su autonomia administrativa y financiera para garantizar la

baja probabilidad de activacion de estas garantias no financieras.
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2.5. Pregunta 5: Viabilidad del uso del D.L. N°1613 para la obtencion del

financiamiento

Tabla N° 12
Categorizacion de las respuestas de la Pregunta 5

Codificacion Categorias
Si, se puede obtener el | Es un proyecto brownfield (cuenta con historial de
financiamiento con el | demanda).
D.L.N°1613 - S Si. Incluso sin el D.L. N°1613.
Incorporando los elementos estipulados en la norma
(“capital semilla” y garantias no financieras).

Estructurado como proyecto nuevo.

No, no se puede Deberia ser APP.

obtenqr el. Exclusion de la norma.

financiamiento con el

D.L.N°1613 -N Respaldo por el MEF en el otorgamiento de las
garantias no financieras.

Depende - D Predictibilidad de los flujos.
Los costos asociados a la emision de bonos.
Estructurado como proyecto integral que no solo
implique la adquisicion del equipamiento (buses).

No aplica -

Nota: Elaboracion propia a partir de 25 entrevistas semiestructuradas realizadas
a especialistas financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas
personales, mayo—noviembre 2024). Para ver el detalle de las respuestas de los
entrevistados, ver anexo 3 del Trabajo de Investigacion.

Tabla N° 13
Resumen de frecuencia de los resultados de la Pregunta 5

S N D -
N° de entrevistados 13 6 6 2

Nota: Elaboracion propia a partir de 25 entrevistas semiestructuradas realizadas
a especialistas financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas
personales, mayo—noviembre 2024). Para ver el detalle de frecuencias de las
respuestas por experto, ver anexo 3 del Trabajo de Investigacion.
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i Descripcion de Resultados de la Pregunta 5

Del universo de expertos entrevistados para esta pregunta conformado por

veinticinco (25) expertos, trece (13) entrevistados sefialaron que si resulta viable el

financiamiento para la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos del COSAC
I, en virtud del D.L. N°1613, pues, es un proyecto brownfield donde se conoce el
historial de demanda; ademas, se incorporan elementos estipulados en la norma como
el “capital semilla” y las garantias no financieras a cargo de la ATU. Otros senalaron
que, si el COSAC I se estructura como un proyecto nuevo (partiendo de la premisa
de que los contratos en el marco de este Proyecto se encuentran resueltos), ello
implica que el objeto previsto en el D.L. N°1613 también alcanza al financiamiento
para la adquisicion de la nueva flota de buses. Ademas, otros expertos como Fiorela
Ccahua (asociada de Estudio Rebaza, Alcazar y de las Casas) sefialaron que incluso
dicho financiamiento puede realizarse sin necesidad de contar con el D.L. N°1613
pues seria aplicable el marco legal de la Ley de Mercado de Valores para estructurar

dicho financiamiento.

Por otro lado, 6 (seis) expertos sostuvieron que no es posible el financiamiento pues

existe una exclusion en el D.L. N°1613. Sobre el particular, Aldo Reggiardo sefiald
que dicha norma esta dirigida a proyectos que necesariamente se ejecuten en el marco
del G2G; entonces, dado que el Proyecto de nuestro trabajo de investigacion, en su
opinion, no amerita acudir a esta modalidad de contratacion, existe una prohibicion
en la norma para su aplicacion. Por su parte, Camilo Carrillo (profesor de la EGP de
la UP y Associate Partner de EY) sefiald6 que en los términos expuestos en el D.L.
N°1613 no podria obtenerse el financiamiento del Proyecto; es necesario que el MEF

respalde las garantias ademas de la ATU.

Finalmente, seis (6) expertos indicaron que la viabilidad del financiamiento para la

adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos del COSAC I que propone el D.L.
N°1613 dependera de la predictibilidad de los flujos del COSAC I, pues finalmente
son estos los que garantizardn el repago de la deuda frente a los bonistas. Ademas,
los expertos sefialaron la importancia de tener en consideracion los costos asociados
a la emision de los bonos. Al respecto, Luis del Carpio (Direccion de la Direccion

Especial de Proyectos de PROINVERSION) enfatiz6 que, si los montos de inversion
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no son tan altos, no se justificaria acudir a dicha estructuracion financiera, cuyos
costos suelen ser elevados. Por tltimo, otra variable a considerar resaltada por Lenin
Mayorga es que, si el Proyecto no solo contempla la adquisicion de buses eléctricos,
sino que se estructura como un proyecto integral que comprometa la gestion de la

infraestructura y otras actividades, si resultaria viable la aplicacion del D.L. N°1613.

En ese orden de ideas, el 52% de los expertos afirma que si es viable la obtencion del
financiamiento para la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos del COSAC
I, en virtud del D.L. N°1613, pues es un proyecto cuyo histérico de demanda ha

tenido un comportamiento estable y creciente para garantizar el repago de la deuda.

ii.  Discusion de la Pregunta 5

Es importante sefalar que la mayoria de los expertos resaltd la importancia de que
los contratos vigentes asociados a la concesion del COSAC I estén resueltos, ya que
dichos contratos prevén un orden de prelacion sobre las obligaciones de pago a cargo
del Concedente, lo que impediria el cumplimiento del repago de la deuda con los
flujos obtenidos a través de la recaudacion de tarifas del COSAC 1. Esta afirmacion
se condice con la premisa de nuestro trabajo de investigacion, ya que se parte de la
linea base de que los contratos antes descritos se encuentran resueltos, pero prevalece
la necesidad de renovar la flota de buses existente. En tal sentido, y considerando el
caracter amplio del objeto del D.L. N°1613, es posible que legamente se aplique dicha

norma al Proyecto propuesto en este trabajo de investigacion.

Como hemos sefialado en el numeral 2.1 del capitulo II del presente trabajo de
investigacion, los concesionarios que vienen operando el COSAC I no cuentan con
los recursos suficientes para adquirir la nueva flota de buses eléctricos. De hecho,
mantienen una deuda con COFIDE por la flota actual que debe ser reemplazada pue
ya alcanzd su vida util. Por lo tanto, es necesario que el Estado intervenga para
garantizar la continuidad del servicio de transporte en condiciones de calidad a favor
de los usuarios. Por lo tanto, en virtud del marco general que establece el D.L.
N°1613, el fideicomiso de titulizacion de activos podrias ser una buena alternativa
para obtener el financiamiento para la adquisicion de la flota de buses eléctricos del

COSACL
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Ahora, si bien el D.L. N°1613 establece un alcance general que permite el
financiamiento de proyectos para el desarrollo de transporte y de la movilidad urbana
en Lima y Callao, recomendamos que el Reglamento incorpore definiciones de
“infraestructura” e “inversiones” que coadyuven en la aplicacion de dicho marco
normativo a proyectos en los que solamente se financie algun componente especifico

como es el equipamiento.

Por otro lado, Dado que el D.L. N°1613 establece que el patrimonio fideicometido
estard conformado principalmente por los flujos provenientes de las tarifas de los
proyectos a ser financiados, es importante reconocer que la operacion y
mantenimiento influye en la predictibilidad de dichos flujos. Por lo tanto, es
importante que la ATU, siendo titular de los proyectos a ser financiados, realice un
analisis minucioso del flujo de pasajeros y los costos eficientes de funcionamiento
del COSAC I para que, con ello, determine las condiciones financieras para la
constitucion del fideicomiso, asi como un cronograma ya establecido para el
otorgamiento de la concesion de la operacion y mantenimiento de dicho proyecto a
fin de que se tenga certeza del origen y recaudacion de dichos flujos para garantizar

el repago de la deuda.

iili. Conclusion de la Pregunta 5

En conclusion, si es viable la obtencion del financiamiento para la adquisicion de la
nueva flota de buses eléctricos del COSAC I, en virtud del D.L. N°1613, pues es un
proyecto cuyo histérico de demanda ha tenido un comportamiento estable y
creciente. Ademas, las condiciones financieras establecidas en la norma como el
aporte del capital semilla y el otorgamiento de garantias no financieras a cargo de la
ATU contribuyen en lograr la obtencion del financiamiento por resultar atractivas

para los inversionistas ya que reducen el riesgo para el repago de la deuda contraida.
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2.6. Pregunta 6: Idoneidad del mecanismo de G2G

Tabla N° 14
Categorizacion de las respuestas de la Pregunta 6

Codificacion Categorias
Si, existe una Transferencia de componente tecnologico.
condicién - S
No, no existe - N El G2G esta disefiado para proyectos de gran
envergadura.

No existe condicion especial que amerite ir por esa
modalidad. Ej. Panamericanos.

No amerita acudir a un mecanismo tan costoso como
el G2G para esta compra.

Depende - D Deberan analizarse las ventajas y desventajas.
La urgencia en la compra.
No aplica -

Nota: Elaboracion propia a partir de 22 entrevistas semiestructuradas realizadas
a especialistas financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas
personales, mayo—noviembre 2024). Para ver el detalle de las respuestas de los
entrevistados, ver anexo 3 del Trabajo de Investigacion.

Tabla N° 15
Resumen de frecuencia de los resultados de la Pregunta 6

S N D -
N° de entrevistados 1 17 4 5

Nota: Elaboracion propia a partir de 22 entrevistas semiestructuradas realizadas
a especialistas financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas
personales, mayo—noviembre 2024). Para ver el detalle de frecuencias de las
respuestas por experto, ver anexo 3 del Trabajo de Investigacion.

i. Descripcion de Resultados de la Pregunta 6

Del universo de expertos entrevistados para esta pregunta veintidos (22) expertos,

diecisiete (17) entrevistados concluyen que no existe ninguna condicion especial

por la que amerite acudir al mecanismo del G2G para la adquisicion de la nueva flota
de buses eléctricos para el COSAC 1. Si bien advierten que el trabajo de investigacion
propuesto recae en una transicion energética respecto de la flota de buses actual, los
expertos coinciden en que el G2G esté disefiado para proyectos de gran envergadura,

por lo que esta propuesta no calificaria como un proyecto complejo como lo fue el
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Proyecto Juegos Panamericanos y Parapanamericanos Lima 2019. Expertos como la
profesora Christy Garcia Godos sefiala que ya existe estandares internacionales para
la compra de buses, existiendo modelos que el Estado Peruano podria replicar.
Asimismo, Aldo Reggiardo no ve ningun beneficio para utilizar este mecanismo que
resulta bastante oneroso al involucrar la contrataciéon de un administrador de talla

internacional.

Ahora bien, cuatro (4) expertos consideran que es necesario analizar las ventajas y

desventajas que ofrece este mecanismo para el proyecto en concreto. Por ejemplo,
la profesora Aleida Sarmiento sefiala que el mecanismo G2G seria interesante para
el proyecto propuesto en el presente trabajo ya que tiene la ventaja de contratar con
paises que poseen una tecnologia de produccion masiva sin comprometer la calidad
de este equipamiento, asi como ofrecer supervision en la produccion de este
componente. Sin embargo, también resaltd que el Estado Peruano podria perder
capacidad para el manejo de estos contratos. Otros expertos sefialan que solo si se
trata de una renovacidn con caracter de urgencia seria una justificacion por la que

amerite acudir a dicho mecanismo.

Finalmente, un (1) experto si estd de acuerdo con la adquisicion de la nueva flota de
buses eléctricos a través de la modalidad G2G. Sobre el particular, el entrevistado si
considera que la capacitacion y transferencia tecnologico en este componente

constituye una condicion por la que se deba acudir a este mecanismo.

En sintesis, el 77% de los expertos afirma que no existe ninguna condicion especial
por la que amerite acudir al mecanismo del G2G para la adquisicion de la nueva flota

de buses eléctricos para el COSAC L.

ii.  Discusion de la Pregunta 6

Como se ha sefialado en el numeral 4.1 del capitulo III del Trabajo de Investigacion,
la contratacion de Estado a Estado permite a un Estado contratar bienes, servicios u

otras que seran prestados por otro Estado, el cual puede aportar su experiencia y el

know-how al Estado contratista, lo cual resultard beneficioso para este ultimo pues
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2.7.

tendra presencia internacional, pudiendo introducirse a nuevos mercados para sus

empresas. Sin embargo, se sabe que dichos contratos suelen ser muy onerosos.

Tal es asi que, de acuerdo con la nueva Ley General de Contrataciones Publicas, Ley
N°32069, se exige que dichas contrataciones solo pueden ser usadas para, entre otras
cuestiones, “objetos contractuales de alta complejidad, en los que el Estado peruano
requiera asistencia técnica especializada por parte de otro Estado”. Por tal motivo,
coincidimos con la postura de los expertos pues, la renovacion de la flota de buses
del COSAC I no podria calificar como un proyecto de alta complejidad. De hecho,
durante las entrevistas a los expertos, miembros y ex miembros de la ATU
manifestaron que existe oferta local para la adquisicion de la nueva flota de buses
eléctricos del COSAC I. Por lo tanto, no consideramos necesario acudir a un Estado

extranjero para satisfacer esta necesidad de reposicion.

iili. Conclusion de la Pregunta 6

El proyecto de renovacion de la flota de buses eléctricos del COSAC I no califica
como un proyecto de alta complejidad por la que amerite acudir al mecanismo del

G2G para la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos para el COSAC 1.

Pregunta 7: Contratacion publica como mecanismo para la adquisicion de la

nueva flota de buses del COSAC 1

Tabla N° 16
Categorizacion de las respuestas de la Pregunta 7

Codificacion Categorias
Si, seria un No hay limitaciones.
mecanismo suficiente
-S Si, existirian fabricantes interesados.
No, no seria un La Ley de Contrataciones no seria compatible con la
mecanismo suficiente | figura del fideicomiso.
-N

La ATU no cuenta con experiencia.

Bajo la Ley de Contrataciones, no se podria incorporar
el mantenimiento.

Un mecanismo para considerar deberia ser a través de
una APP.

Depende - D -
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Codificacion Categorias
No aplica -

Nota: Elaboracion propia a partir de 15 entrevistas semiestructuradas realizadas
a especialistas financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas
personales, mayo—noviembre 2024). Para ver el detalle de las respuestas de los
entrevistados, ver anexo 3 del Trabajo de Investigacion.

Tabla N° 17
Resumen de frecuencia de los resultados de la Pregunta 7

S N D -
NP° de entrevistados 8 7 - 10

Nota: Elaboracion propia a partir de 15 entrevistas semiestructuradas realizadas
a especialistas financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas
personales, mayo—noviembre 2024). Para ver el detalle de frecuencias de las
respuestas por experto, ver anexo 3 del Trabajo de Investigacion.

i Descripcion de Resultados de la Pregunta 7

Entre los expertos que no estdn de acuerdo con el mecanismo del G2G para la

adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos del COSAC I, ocho (8) expertos

sefialaron que la contratacion publica serian el mecanismo para la compra de estos
buses e incluso, algunos de ellos adujeron que existen fabricantes nacionales

interesados en ofrecer la flota. Otros siete (7) indicaron que la modalidad de

contratacion publica no es la idonea ya que esta no incorpora el componente de
operacion de los buses adquiridos. En esa linea, varios expertos sefialaron que la

modalidad idonea seria el mecanismo de APP.

ii.  Discusion de la Pregunta 7

Como se ha senalado en el numeral 2 del capitulo III del presente trabajo de
investigacion, la experiencia de Chile y Colombia nos demuestra que resulta
ventajoso contar con contratos duales (para la adquisicion de los vehiculos y para la
operacion de los mismos). En primer lugar, es beneficioso pues el Estado mantiene
el control sobre los buses (en calidad de propietarios de estos activos) y, por lo tanto,

el cualquier incumplimiento por parte del concesionario a cargo de la operacion y
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3.

mantenimiento de esta flota no pondra en riesgo la continuidad del servicio de

transporte a favor de los usuarios.

Otro beneficio que se observa de la experiencia comparada es el cumplimiento de los
niveles de calidad del servicio de transporte por parte de los concesionarios. De
dividir los contratos y establecer que los concesionarios solo se encarguen de la
operacion y mantenimiento permitira que dichas empresas se avoquen
exclusivamente en ejecutar estas acciones y cumplir con los niveles que exige el
contrato. Ademas, concentraran sus esfuerzos unicamente en esta labor ya que no
estaran preocupadas en conseguir el financiamiento para la compra de buses, pues

esta labor estara a cargo del Estado.

En ese sentido, considerando que no resulta necesaria la modalidad de contratacién
G2G para la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos para el COSAC I, la
ATU podria replicar las acciones adoptadas en Chile y Colombia con algunas
adecuaciones y proponer: (i) un contrato de compraventa de buses eléctricos con
algin proveedor (local o extranjero) bajo la modalidad de contratacion publica; y (ii)
un contrato de asociacidén publico - privada para la operacion y mantenimiento a

cargo de un operador especializado en dicha labor.

ili. Conclusion de la Pregunta 7

La contratacion publica seria el mecanismo ideal para la adquisicion de la nueva flota
de buses eléctricos del COSAC I. Una vez que el Estado (a través de la ATU)
adquiera dichos buses, es necesario celebrar un contrato de asociacion publico -
privada para la operacion y mantenimiento a cargo de un operador especializado en

dicha labor.

Comprobacion de hipotesis

Durante el desarrollo del presente trabajo de investigacion, y a partir de los resultados

obtenidos del estudio cualitativo en base a las entrevistas a los veintisiete (27) expertos,

hemos validado nuestra hipdtesis pues los expertos coinciden en que si resulta posible
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obtener el financiamiento para la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos del

COSAC I, en virtud del D.L. N°1613 que propone el fideicomiso de titulizacioén de activos.

En ese orden de ideas, la hipotesis de nuestro trabajo de investigacion sobre la obtencion
del financiamiento para la renovacién de la flota de buses eléctricos del COSAC I que
garantice una movilidad urbana sostenible bajo la aplicacion del D.L. N°1613 se cumple
pues se ha comprobado que: (i) en virtud del alcance de la norma es posible financiar el
componente de equipamiento en un proyecto brownfield como seria la nueva flota de buses
eléctricos del COSAC 1, y, (ii) las condiciones financieras establecidas en la norma como
el aporte del capital semilla y el otorgamiento de garantias no financieras a cargo de la
ATU permiten la obtencion del financiamiento por resultar atractivas para los

inversionistas ya que reducen el riesgo para el repago de la deuda contraida.

De forma complementaria, si bien el articulo 2 del D.L. N°1613 establece que los proyectos
a ser financiados en virtud de esta norma pueden ser ejecutados bajo la modalidad de
Contratacion de Estado a Estado (G2G) o por los regimenes de contratacion bajo el alcance
del Sistema Nacional de Abastecimiento, el Sistema Nacional de Promocion de la Inversion
Privada u Obras por Impuestos, uno de nuestros objetivos en el presente trabajo de
investigacion ha sido analizar si existe una condicion que justifique acudir a dicho
mecanismo de contratacion para la ejecucion de nuestro Proyecto (adquisicion de la nueva

flota de buses eléctricos del COSAC I).

Al respecto, hemos podido advertir que existe una postura casi unanime entre los expertos
al sefialar que tal condicion no existe pues esta modalidad estd disefiada para la ejecucion
de proyectos de gran envergadura donde se justifique la asistencia técnica de un Estado
extranjero ante la inexperiencia del Estado contratante. En esa linea, en el caso de una
compra de buses donde (i) el Estado ya cuenta lineamientos, politicas y especificaciones
técnicas de los buses eléctricos que requiere para el COSAC ; (ii) existen proveedores en
el territorio nacional que puede satisfacer esta adquisicion, no se justifica la condicion por

la que se deba acudir a esta modalidad de contratacion.
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4. Hallazgos complementarios

Durante la elaboracion del trabajo de investigacion, si bien se han identificado los hallazgos
necesarios para comprobar nuestra hipotesis, luego de las entrevistas con los veintisiete
(27) expertos, también se han identificado hallazgos complementarios. Al respecto, durante
las entrevistas sostenidas con los expertos, no solo se ha podido extraer las respuestas
necesarias a las preguntas correspondientes a nuestra hipdtesis de trabajo, sino también
aspectos accesorios pero que resultan relevantes que podrian ser materia de otros trabajos

de investigacion. A continuacion, explicamos brevemente los hallazgos complementarios:

- Operacién y mantenimiento.- Si bien el D.L. N°1613 establece expresamente
que el fideicomiso de titulizacion solo financiara la etapa constructiva de los
proyectos para la movilidad urbana de Lima y Callao, varios expertos han
reconocido la importancia de la operacion y mantenimiento para el
financiamiento. Ello, debido a que la operacion y mantenimiento influye en la
predictibilidad de los flujos (tarifas) que formardn parte del patrimonio

fideicometido, el cual, a su vez, permitira cubrir la deuda frente a los bonistas.

En esa linea, Juan José¢ Cardenas sefiala que es sumamente relevante tener
certeza de estos flujos pues “si no sabes como se va a operar sera dificil que
levantes el financiamiento porque no habra una certeza para los inversionistas
de que una tarifa se recaude efectivamente. Lo que tendrias que hacer para que
esto funcione es tener contratos de APP que ya tengan una seguridad respecto de
quién se encargara de la operacion, de manera que esos flujos que se recauden
vayan al fidecomiso. Debes tener un flujo seguro. Estd bien que el flujo sea
futuro pero el origen de este debe ser certero (es decir, con un contrato blindado)

para que camine en la realidad”.

La profesora Christy Garcia Godos también resalta la importancia de la
operacion y mantenimiento para el repago de la deuda. En su opinién “no solo
necesitamos de la via y los buses, sino que necesitamos que operen bien ya que
el fideicomiso se va a alimentar de lo que recaude de los pasajes. Por tanto,
necesito un sistema de cobro bien garantizado. Entonces, debo definir qué

modelo voy a tomar. Si tomo el modelo de una concesionaria (que administren
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la operacion e infraestructura) o voy a manejar a una empresa del Estado que

administre la operacion de y la infraestructura.”

Institucionalidad de la ATU.- De acuerdo con lo establecido en el D.L. N°1613,
la ATU debe efectuar pagos “capital semilla” al patrimonio fideicometido y
otorgar garantias no financieras que respalden la disponibilidad de los fondos
que constituyen el Fideicomiso de Titulizacion. Sin embargo, muchos expertos
han criticado la poca experiencia de la ATU en la titularidad de este tipo de
proyectos para la movilidad urbana, asi como su baja institucionalidad y

credibilidad frente a los inversionistas.

Sobre este punto, Camilo Carrillo sefiala que si bien es necesario un capital
semilla “la ATU no cuenta con recursos econdmicos suficientes para otorgar ese
aporte inicial ya que los proyectos de transporte a cargo de esta entidad no
generan excedentes. En todo caso, el Estado debe comprometer al MEF para
incrementar el presupuesto de la ATU”. Por otro lado, enfatiz6 que “la Unica
manera de que el fideicomiso pueda levantar recursos futuros para poder
financiar este Proyecto es que el fideicomiso esté garantizado por el MEF, no

solo la ATU; de lo contrario, resultaria inviable.”

Al respecto, de acuerdo con el “Informe de Rendicion de Cuentas de Titulares
por Periodo Anual de la Autoridad de Transporte para Lima y Callao” para el
periodo 2024, la ATU report6 que en dicho afio ejecutd el 98% de su presupuesto
publico total, obteniéndose un saldo de aproximadamente 20 millones de soles
que no fue ejecutado (ATU, 2024). Del mismo modo, para el periodo 2024, la
ATU reportd una ejecucion de su presupuesto publico en un 98.66%, quedando
un saldo de aproximadamente 16 millones de soles que tampoco fue ejecutado.

(ATU, 2025)

Si bien estos saldos podrian ser destinados para el financiamiento de proyectos
de infraestructura como el que se analiza en el presente trabajo de investigacion,
igual resultan insuficientes considerando que el costo total de inversion se estima
en 311 millones de dolares y que el aporte inicial seria, como minimo, el 20%

de este importe. Por lo tanto, coincidimos con la postura de los expertos en el

75



extremo de que es necesario destinar mayor presupuesto a la ATU, asi como
fortalecer su institucionalidad y su capacidad de gestion para la administracion

de estos recursos.

Por otro lado, es importante senalar que el “capital semilla” tiene un proposito
especifico desde que es depositado al patrimonio fideicometido, el cual serad
administrado por un fiduciario. Esta exclusividad que se les asigna al patrimonio
fideicometido es similar respecto de aquellos patrimonios que son creados en el
marco de los contratos de asociacion publico-privada. Ello, en tanto los
patrimonios fideicometidos sirven para cumplir las finalidades especificas que
las partes les asignen, ya que actian como patrimonio autébnomo y aislan el
riesgo del inversionista, dando mayor seguridad y garantia a los acreedores (BID,
2016). Sin perjuicio de ello, como hemos sefialado lineas arriba, para efectos del
Proyecto bajo analisis, es importante que la ATU fortalezca su capacidad de

gestion, en su rol de fideicomitente y titular del Proyecto del COSAC L.

Proyecto Integral.- De acuerdo con la premisa de nuestro trabajo de
investigacion, se busca obtener el financiamiento para la adquisicion de la nueva
flota de buses eléctricos para el COSAC I pues consideramos que este
componente resulta necesario para la operacion del Proyecto. Al respecto, si bien
varios expertos coinciden que el alcance del D.L. N°1613 permite financiar la
flota de buses eléctricos, otros destacaron en la conveniencia de reunir otros
componentes para la aplicacion de dicha norma. Por ejemplo, José Aguilar
enfatiza en utilizar el D.L. N°1613 desde una perspectiva integral que no solo
comprenda la renovacion de los buses sino también la colocacion de

electrolineras y la mejora en el sistema de recaudo.

Costos de estructuracion para la emision de los bonos.- Resulta interesante
destacar los costos asociados a la constitucion del fideicomiso de titulizacion
para la posterior emision de bonos. Ello, en tanto el patrimonio fideicometido no
solo servira para el repago de la deuda a favor de los bonistas, sino también para
pagar los costos antes descritos. En esa linea, Luis del Carpio coincide en que

“es importante también considerar la magnitud de los costos asociados a la
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emision de los bonos, puesto que los costos de estructuracion suelen ser caros,

por lo que no es una buena alternativa para proyectos de pequena inversion”.
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Capitulo VI: Conclusiones y recomendaciones

1.

Conclusiones

1l

1il.

1v.

El Proyecto que se propone en el presente trabajo puede ser objeto de
financiamiento por el fideicomiso de titulizacion de activos que establece el
D.L. N°1613, pues legalmente, el alcance de dicha norma permite el
financiamiento de componentes especificos en el marco de un proyecto
existente, como seria la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos del

COSACIL

Para la constitucion del fideicomiso de titulizacion de activos para el
financiamiento de la nueva flota de buses eléctricos para el COSAC I es
necesario que la ATU (en calidad de fideicomitente) aporte un capital semilla
para dotar de bancabilidad el proceso de titulizacion de activos y, ademas, para
brindar seguridad a los inversionistas que opten por adquirir los bonos que se

emitan en el marco de dicho proceso.

Si resulta necesario el otorgamiento de estas garantias no financieras por parte
de la ATU para la constitucion del fideicomiso de titulizacion de activos para
la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos del COSAC 1, toda vez que,
(1) constituye un mejorador de deuda al disminuir el riesgo de incumplimiento
de pago y respaldard el proceso de titulizacion; y, (ii) permitira atraer mas

inversionistas para el financiamiento del Proyecto.

Es importante realizar un analisis minucioso por parte de la ATU sobre la
estructuracion financiera del Proyecto para determinar la probabilidad de que
se gatillen las garantias no financieras y, a su vez, tomar las acciones necesarias
para evitar su activacion como, por ejemplo, aportar un capital semilla como
mejorador de deuda en este proceso de titulizacion de activos. Ademas,
resaltamos la importancia de que la ATU realice este andlisis y adopte las
acciones que sean necesarias en el marco de su autonomia administrativa y
financiera para garantizar la baja probabilidad de activacion de estas garantias

no financieras.

Si es viable la obtencion del financiamiento para la adquisicion de la nueva

flota de buses eléctricos del COSAC I, en virtud del D.L. N°1613, pues es un
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Vi.

Vil.

proyecto cuyo historico de demanda ha tenido un comportamiento estable y
creciente. Ademas, las condiciones financieras establecidas en la norma como
el aporte del capital semilla y el otorgamiento de garantias no financieras a
cargo de la ATU contribuyen en lograr la obtencion del financiamiento por
resultar atractivas para los inversionistas ya que reducen el riesgo para el

repago de la deuda contraida.

El proyecto de renovacion de la flota de buses eléctricos del COSAC I no
califica como un proyecto de alta complejidad por la que amerite acudir al
mecanismo del G2G para la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos

para el COSAC L

La contratacion publica seria el mecanismo ideal para la adquisicion de la
nueva flota de buses eléctricos del COSAC 1. Una vez que el Estado (a través
de la ATU) adquiera dichos buses, es necesario celebrar un contrato de
asociacion publico -privada para la operacion y mantenimiento a cargo de un

operador especializado en dicha labor.

Recomendaciones

11.

Si bien el D.L. N°1613 establece un alcance general que permite el
financiamiento de proyectos para el desarrollo de transporte y de la movilidad
urbana en Lima y Callao, recomendamos que el Reglamento incorpore
definiciones de “infraestructura” e “inversiones” que coadyuven en la
aplicacion de dicho marco normativo a proyectos en los que solamente se

financie algiin componente especifico como es el equipamiento.

Dado que el D.L. N°1613 establece que el patrimonio fideicometido estara
conformado principalmente por los flujos provenientes de las tarifas de los
proyectos a ser financiados, es importante reconocer que la operacion y
mantenimiento influye en la predictibilidad de dichos flujos. Por lo tanto, es
importante que la ATU, siendo titular de los proyectos a ser financiados, tenga
un cronograma ya establecido para el otorgamiento de la concesion de la
operacion y mantenimiento de dicho proyecto a fin de que se certeza del origen

y recaudacion de dichos flujos para garantizar el repago de la deuda.
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1il.

Es necesario fortalecer la institucionalidad de la ATU dotandola de recursos
presupuestarios y de capital humano a fin de que pueda: (i) cumplir con su rol
de originador y fideicomitente del fideicomiso de titulizacion, y (ii) generar
confianza en los inversionistas que opten por colocar sus fondos en dicho

instrumento financiero.
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Anexo 1: Guia de entrevistas

TITULO DE LA TESIS

“Analisis del mecanismo de fidecomiso de titulizacion regulado en el Decreto Legislativo Ne
1613 para el financiamiento de la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos del COSAC I”

INTRODUCCION

L Sobre el Decreto Legislativo N° 1613 y su alcance

El Decreto Legislativo que crea el Fideicomiso de Titulizacion para el desarrollo del Transporte
y de la Movilidad Urbana en Lima y Callao, Decreto Legislativo No. 1613 (en adelante, el “D.L.
N°1613”), fue publicado el 21 de diciembre de 2023. A través de esta norma se autoriza a la ATU
la constitucion del Fideicomiso de Titulizacion para el desarrollo de Transporte y de la Movilidad
Urbana en Lima y Callao.

La finalidad de esta norma es “promover y fortalecer la ejecucion de proyectos de infraestructura,
a través de la creacion de un fideicomiso de titulizacion para el desarrollo del transporte y
movilidad urbana en Lima y Callao”. Este financiamiento sera obtenido a través de los tenedores
de los bonos (bonistas) que se emitan y el pago sera respaldado y garantizado por los fondos que
se recauden y se inyecten al patrimonio fideicometido provenientes de: (i) los pagos de la ATU
(incluyendo aquellos aportes que permitan el apalancamiento inicial, en adelante, “capital
semilla”); (ii) los ingresos por recaudacion de tarifas cobradas a los usuarios; y, (iii) otros recursos
asignados por la ATU como donaciones.

Para ello, la ATU (en calidad de fideicomitente) designara a una sociedad titulizadora para la
administracion del fideicomiso que se constituya (fiduciario) y, ademas, establecera garantias no
financieras para respaldar la disponibilidad de los fondos del patrimonio fideicometido. De esta
manera, si es que no se cumple con el pago de la deuda a favor de los bonistas (fideicomisarios),
el Estado debera pagar dichas deudas.

En buena cuenta, el esquema es el siguiente:
Grifico 1. Esquema del fideicomiso de titulizacion segin el D.L. N°1613

FIDEICOMITENTE
(Originador)
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Nota: Elaboracion propia con datos de Ministerio de Economia y Finanzas (2023)

https://spij.minjus.gob.pe/Graficos/Peru/2023/Diciembre/21/EXP-DL-1613.pdf



https://spij.minjus.gob.pe/Graficos/Peru/2023/Diciembre/21/EXP-DL-1613.pdf

Cabe senalar que la norma establece que el fideicomiso sirve para financiar proyectos de
infraestructura de transporte para la movilidad urbana. Asimismo, en el numeral 79 de la
exposicion de motivos de la referida norma se establece que los recursos captados por el
fideicomiso de titulizacion sirven para financiar la etapa de “ejecucion de inversiones o
constructiva”, cuyo alcance incluye “la ejecucion de inversiones, la supervision, la adquisicion
de equipamiento”. En ese sentido, esta norma no solo serviria para financiar la ejecucion de la
etapa constructiva de proyectos de infraestructura, sino también la ejecucion de inversiones
menores en el marco de un proyecto de infraestructura de transporte existente, como seria la
adquisicion de equipamiento.

De acuerdo con el D.L. N°1613 los proyectos de infraestructura de transporte de movilidad urbana
que seran financiados con el mecanismo de Fideicomiso de Titulizacidn, seran ejecutados bajo la
modalidad de Contratacion de Estado a Estado (G2G) o por los regimenes de contratacion bajo el
alcance del Sistema Nacional De Abastecimiento, el Sistema Nacional de Promocion de la
Inversion Privada u Obras por Impuestos. Sin embargo, de la revision de la norma se advierte
unicamente el desarrollo de la modalidad de contratacion G2G.

A Sobre la problemadtica identificada en la flota de buses existente del COSAC Iy una
posible alternativa de solucion

Por otro lado, identificamos como problematica la situacion actual del COSAC I o Metropolitano.
Al respecto, de acuerdo con lo establecido en el Contrato (numeral 2. del anexo 13:
Especificaciones de Buses troncales y Alimentadores), se establece que “todos los buses deben
tener una vida 1til de doce (12) afios o alcanzar 1,000,000.00 (un milloén) de kilometros recorridos
(lo que ocurra primero).” En ese sentido, corresponderia reemplazar la flota de buses, a fin de
cumplir con los requerimientos que exige el contrato y continuar garantizando un servicio de
calidad a los usuarios.

En esa linea, la ATU ha identificado cudles serian las especificaciones que deben reunir estos
buses eléctricos. Por ello, mediante la Resolucion de Direccion de Integracion de Transporte
Urbano y Recaudo N° D-000009-2024-ATU/DIR publicada el 24 de febrero del 2024, la ATU
aprobo las “Especificaciones técnicas para la estandarizacion de las caracteristicas fisicas y motriz
del Bus Patron Eléctrico” (Anexo 1).

También se ha evidenciado que los concesionarios del servicio de transporte del Metropolitano
actualmente no contarian con los fondos suficientes para financiar la renovacion de dicha flota.
De hecho, dichos concesionarios contintian manteniendo deudas con COFIDE por la compra de
la flota inicial de los buses en los afios 2008 y 2009.

En vista de esta situacion y a fin de darle continuidad al servicio de transporte, corresponde buscar
otras fuentes de financiamiento para reemplazar la flota existente. En ese sentido, el alcance del
D.L. N°1613, podria resultar una alternativa interesante para el analisis, toda vez que, a través de
un fideicomiso de titulizacion se podran captar los fondos para el financiamiento de inversiones
de proyectos de infraestructura de movilidad urbana.

Como se ha sefialado lineas arriba, el D.L. N°1613 no solo alcanza al financiamiento para la
ejecucion de la etapa constructiva de nuevos proyectos de infraestructura, sino también podria
financiar la ejecucion de inversiones menores en el marco de un proyecto de infraestructura de
transporte existente, como seria el COSAC I, toda vez que dicho proyecto ya cuenta con una
infraestructura de transporte existente consistente en el carril segregado, estaciones y sistema de
recaudo. Por lo tanto, solo sera necesario el financiamiento para la reposicion de los vehiculos de
transporte masivo para continuar brindando dicho servicio.



111 Objetivo del Trabajo de Investigacion

El objetivo de la tesis es demostrar si es posible financiar la adquisicion de la nueva flota de buses
eléctricos del COSAC 1 bajo la aplicacion del Decreto Legislativo N° 1613, a través del
fideicomiso de titulizaciéon y qué mecanismo de contratacion resulta mas idoneo.

1V. Premisas

El proyecto de investigacion no tiene por finalidad analizar en estricto el contrato de concesion
del COSAC I, sino evaluar la aplicacion de la normativa (Decreto Legislativo No. 1613) sobre un
proyecto brownfield como es el COSAC I para determinar si es posible la obtencion del
financiamiento para adquirir la nueva flota de buses eléctricos, es decir, solo para financiar dicho
componente. En ese sentido, se parte de la premisa que los contratos i) Concesion de la operacion
del servicio de transportes de pasajeros mediante buses troncales y alimentadores en el Sistema
de Corredores Segregados de Buses de Alta Capacidad (COSAC I); ii) Concesion de la operacion
de la Unidad de Recaudo del Sistema del Servicio COSAC I; y, iii) Concesion de Gasocentro para
el Corredor Segregados de Buses de Alta Capacidad (COSAC 1) se encuentran resueltos.

V. Datos numeéricos objetivos a considerar

Flota actual para renovar 312 | buses articulados
Brecha de Oferta 48 | buses articulados

Flota total a ser adquirida 360 | buses articulados

Valor de adquisicion por bus (S/) S/2.1 M

Valor total de adquisicion por bus con IGV
(S)) S/2.5M

FLOTA TOTAL (S/) S/923 M

Tipo de cambio 3.8
FLOTA TOTAL (USD) $242 M

N° de baterias* 23
Costo Total de baterias (S/) S/263 M

Costo total de la inversion (USD) $311 M

| PREGUNTAS

Sobre la aplicacion del D.L. N°1613 para la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos.

1.  (El alcance del D.L. N°1613 permite financiar ciertas inversiones (ej. reposicion de
equipamiento) relacionadas a un proyecto de infraestructura de transporte existente para
la movilidad urbana en fase de operacion, como es el COSAC 1?

a. Sisurespuesta es afirmativa, ;considera que la propia norma y su exposicion de
motivos es concluyente respecto de ese alcance? ;cree que el reglamento que
proximamente se publique en virtud del D.L. N°1613 deberia precisar el alcance
de los regulado en el articulo 1 y 2 de dicha norma?

4 Al ser buses eléctricos, también se necesita adquirir baterias para la operacion de esta flota.



b. Si su respuesta es negativa, ;considera que el financiamiento seria til para
financiar este tipo de componentes? De ser asi ;sugeriria la modificacion del
alcance para incluir el financiamiento de inversiones, supervision y la
adquisicion de equipamiento?

Sobre las caracteristicas del financiamiento para la adquisicion de la nueva flota de buses.

2.

(Usted considera que el Estado debe garantizar un porcentaje especifico de “capital
semilla” para la constitucion del fideicomiso de titulizacion con el objetivo de atraer a
los inversionistas para la adquisicion de la nueva flota de buses?

a. Si su respuesta es negativa ;por qué no seria necesario aportar un “capital
semilla”? En todo caso, ;como deberia estar financiada la adquisicién de esta
nueva flota de buses para el COSAC I?

b. Si su respuesta es afirmativa, ;cual seria el porcentaje minimo aproximado de
“capital semilla” que la ATU deberia aportar para la constitucion del fideicomiso
de titulizacion con el objetivo de atraer a los inversionistas?

El articulo 4) del Decreto Legislativo No. 1613 establece que la ATU puede otorgar
garantias no financieras que respalden la disponibilidad de los fondos que constituyen
el Fideicomiso de Titulizacion y que sus condiciones de activacion seran establecidas
en el contrato de constitucion del Fideicomiso de Titulizacion. ;En el caso del Proyecto,
seria necesario incluir garantias no financieras que respalden el repago del
financiamiento? De ser afirmativa su respuesta /cuales son las condiciones que deberian
gatillar estas garantias no financieras?

(Considera que existe una alta probabilidad de que, para la ejecucion del Proyecto, se
activen las garantias no financieras y, por ende, el Estado peruano deba asumir parte de
la deuda frente a los bonistas? ;Ello implicaria que el Estado incurra en mayor gasto
publico o mayor endeudamiento?

En su opinion, ;a través del fideicomiso de titulizacion previsto en el Decreto
Legislativo No 1613 se podria obtener el financiamiento para la adquisicion de la nueva
flota de buses eléctricos para el COSAC I?

Sobre la modalidad de contratacion para la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos

6.

(Considera que existe alguna condicion especial en la adquisicion de la nueva flota de
buses eléctricos por la que el Estado Peruano deba contratar un Estado extranjero bajo
el mecanismo del G2G? Mencione cudl seria esa condicion.

De no considerar que exista tal condicion ;estima usted que la licitacion publica
regulada bajo la normativa vigente (Ley de Contrataciones del Estado) seria un
mecanismo suficiente para la adquisicion de la nueva flota de buses eléctricos?
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Anexo 2: Perfil de expertos

Casas.

Vicepresidenta de la
Comision de  Asuntos
Legislativos de
PROCAPITALES.

Mayor de San Marcos
con especializacién en
contratos de concesion y
asociaciones publicas
privadas en Programa de

Especializacion para
Ejecutivos de la
Universidad ESAN.

Nombre Cargo: (actual y cargos e - Experiencia: (Destacar afios de experiencia en temas ligados al trabajo de
No. . Formacion académica . . e
experto relevantes para el trabajo) investigacion)
Edwin de Jefe de Banca de Inversion y | MBA con especializacion | Cuenta con amplia experiencia en la gestion, capacitacion y asesoria financiera para
Olarte Consultoria Financiera en el | en Finanzas de ESAN | el desarrollo de negocios, valorizacion de empresas y en la modelacion econdémica-
Instituto de Regulacion y | Graduate  School of | financiera de proyectos de inversion.
Finanzas — FRI de la | Business. Ha participado en multiples asesorias en finanzas corporativas y en financiamiento de
Universidad ESAN Ingeniero Informatico y | proyectos de infraestructura, entre los que se encuentran:
de Sistemas por la e Asesoria de transaccion para el proyecto “Linea 2 del Metro de Lima”.
Universidad ~ Nacional e Asesoria financiera para el desarrollo de inversiones en la Red Vial N° 06
San  Antonio  Abad, e Asesoria de transaccion para el desarrollo de Proyectos de Banda Ancha
Cusco. Regionales
e Asesoria financiera para la Adenda N° 07 al contrato de concesion del
Aeropuerto Jorge Chavez.
e Asesoria financiera para la Adenda N° 04 a la Linea 1 del Metro de Lima
e Asesoria financiera para el proyecto “PTAR La Chira”.
2 Fiorela Asociada Senior del Estudio | Abogada por la | Especialista en regulacion del mercado de valores y financiamientos. En su
Ccahua Rebaza Alcazar y de las | Universidad  Nacional | experiencia ha participado en operaciones de emision de instrumentos financieros,

estructuracién de fondos de inversion y titulizacion de activos, incluyendo FIRBI y
FIBRA desarrollando una estructura de negocios a través de fondos de inversion y
vehiculos de titulizacion.

Jorge Dands

Socio del Estudio Echecopar
asociado a Baker McKenzie
International

Abogado por la Pontificia
Universidad Catolica del
Peru.

Con mas de 30 afios de experiencia en el desarrollo continuo de servicios de
asesoramiento y patrocinio a empresas privadas en sus relaciones o controversias con
entidades de la administracioén publica.




Nombre
experto

Cargo: (actual y cargos
relevantes para el trabajo)

Formacion académica

Experiencia: (Destacar aiios de experiencia en temas ligados al trabajo de
investigacion)

Ejerce el derecho administrativo, la ley de mercados regulados, concesiones de
infraestructura y servicios publicos y el derecho constitucional con énfasis en procesos
constitucionales, econdmico y tributario. Ha representado a agentes econémicos y
empresas privadas, tanto en procesos administrativos como judiciales. También ha
participado en la elaboracion de diversas normas vigentes, asi como en el disefio legal
de diversos procesos de promocion de la inversion privada en servicios publicos e
infraestructura.

Funcionarios
de
PROINVERSI
ON

Los expertos no autorizaron
la  publicacion de sus
nombres y cargos

Economistas con
maestria en Regulacion
de Servicios Publicos por
la Pontificia Universidad
Catolica del Pert

Con mas de 15 afios de experiencia en la estructuracion de proyectos de infraestructura
y servicios de transportes. Direccion y ejecucion de contratos de concesion en
infraestructura de transportes en el Ministerio de Transportes y Comunicaciones.
Experiencia en la Direccion General de Politica de Promocion de la Inversion Privada
en el Ministerio de Economia y Finanzas.

Mas de 15 afios como docente de la Maestria de Regulacion de Servicios Publicos y
de la Maestria en Economia de la Pontificie Universidad Catolica del Pert.

Eduardo
Escobal Mc.
Evoy

Consultor internacional en
inversiones en
infraestructura y APP.
Gerente de Negocios de
COFIDE

Ingeniero civil con MBA

Con mas de 20 afios de experiencia dirigiendo equipos de consultoria a instituciones
gubernamentales de la regiéon respecto a la estructuracion de proyectos de
infraestructura y APP. Experiencia dirigiendo proyectos respecto al financiamiento de
infraestructura, fideicomisos, intermediacion financiera, financiamiento corporativo y
del Departamento de estructuraciéon de COFIDE. Con mas de 5 afios de experiencia
como docente en jornada parcial en la universidad ESAN.

Andrea
Guardia
Muguruza

Consultora en el Banco
Interamericano de Desarrollo

Economista con maestria

en Administracion
Publica 'y desarrollo
internacional

Cuenta con mas de 6 afios de experiencia trabajando en organismos multilaterales y el
gobierno peruano. Ha realizado apoyo técnico a gobiernos de la region de América
Latina y el Caribe en la mejora de sus sistemas de Inversion Publica e infraestructura,
incorporando criterios de Cambio Climatico.

Asimismo, se ha desarrollado como especialista y asesora de alta direccién en temas
de infraestructura y APP en el Ministerio de Economia y Finanzas, el Ministerio de
Transportes y Comunicaciones y el Ministerio de la Produccion del Pert. Se
especializa en infraestructura, finanzas y politica industrial.

Mas de 3 afios de experiencia como becario docente (jefe de practicas) en la
Universidad del Pacifico. Autor de publicaciones del Banco Interamericano de
Desarrollo, en Washington DC.




Ex director general de
Politica de Inversion Privada
en el Ministerio de Economia

Analisis de politicas y
gobernanzas

Nombre Cargo: (actual y cargos o - Experiencia: (Destacar afios de experiencia en temas ligados al trabajo de
No. . Formacion académica . s
experto relevantes para el trabajo) investigacion)
7 Karin Granda | Gerente Legal de CAF-Asset | Abogada con estudios | Con mas de 15 aflos de experiencia profesional en Derecho Administrativo, Gestion
Management  Corporation | concluidos de Maestria | Publica y Contratos de Asociacion Publico Privada. Ha sido Directora de Politica de
(CAF-AM) en Derecho de la Empresa | Inversion Privada del Ministerio de Economia y Finanzas, y Directora Especial de
y Regulacion de | Proyectos en Proinversion.
Negocios y Master en
Economia y Regulacion
de Servicios Publicos.
8 Aleida Presidente del Comité Pro | Ingeniera industrial y | Con mas de 24 afios de experiencia profesional, la cual estd orientada a la
Sarmiento Transportes y | Magister en | estructuracion de proyectos de infraestructura inicialmente desde el punto de vista
Comunicaciones en | Administracion de | financiero y en los ultimos afios desde el punto de vista de gestion. Ha sido directora
Prolnversion Pert Empresas (MBA) con | general de proyectos en construccion y saneamiento del Ministerio de Vivienda,
especializacion en | Construccion y Saneamiento, directora de promocion de inversiones, sub directora de
finanzas por la | gestion de proyectos, jefa del portafolio de proyectos de inversion publica, jefa de la
Universidad ESAN. unidad formuladora, jefa de estructuracion financiera y asesora financiera en
Proinversion.
9 Juan Carlos Socio y lider del area legal de | Abogado por la | Con mas de 14 afios de experiencia asesorando a empresas nacionales e
Medina Integral Consultores Universidad San Martin | internacionales y a entidades publicas en ejecucion de contratos con el Estado;
de Porres. negociacion y ejecucion de Contratos de Gobierno a Gobierno (asistencia técnica en
ejecucion de proyectos de infraestructura, adquisicion de aeronaves, entre otros);
negociacion y ejecucion de contratos estandares internacionales de construccion
(FIDIC y NEC) para la ejecucion de hospitales, colegios, intervencion en quebradas,
soluciones integrales, infraestructura natural, aeropuertos, entre otros; arbitrajes;
dispute boards / JRD; derecho administrativo y derecho corporativo.
Ha asesorado en mas de 15 contratos NEC y FIDIC, en la negociacion de la mayoria
de los contratos de Gobierno a Gobierno (G2G) para la asistencia técnica en gestion
de proyectos celebrados por el Pert y ha integrado el equipo de trabajo que elabor6 la
Ley de Contrataciones del Estado (Ley N.° 30225), su reglamento y directivas.
10 Camilo Socio Asociado en | Economista con maestria | Con mas de 15 afos de experiencia en la estructuracion y desarrollo de proyectos de
Carrillo consultora Ernest & Young. | en finanzas y PhD. en | infraestructura, APP y proyectos de inversion social, asi como en el disefio de politicas

que promueven la inversion privada en diferentes paises de la region.
Con més de 5 afios de experiencia ocupando puestos gerenciales o directivos. Ha sido
director general de la Direccion General de Promocién de la Inversion Privada en el
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Ministerio de Economia y Finanzas, Consultor en formulacién de proyectos para el
IFC, Asesor de ministro en el Ministerio de Agricultura y director general de
Infraestructura en el Ministerio de Educacion.
Mas de 12 afios de experiencia como docente de la Universidad del Pacifico en cursos
como Economia general y Asociaciones Publico Privadas.
11 Enrique Socio Lider de Estrategia y | Licenciado por la | Con mas de 25 afios de experiencia en banca de inversion incluyendo M&A,
Oliveros Transacciones en EY Pert Universidad del Pacifico. | financiamiento de proyectos, privatizaciones y concesiones. Se centra en
MBA por la Universidad | infraestructura, energia, banca y mercados de capitales y mineria, entre otros sectores.
de Carolina del Norte y | Ha trabajado con gobiernos y clientes publicos y privados en todo el mundo,
MBA multinacional de la | incluyendo Espaiia, Francia, Brasil, Chile, Colombia, Peru y Ecuador.
Escuela de Negocios | Dirige los servicios de Estrategia y Transacciones en Pert y también es responsable
Adolfo Ibafiez. de Lead Advisory (M&A y Project Finance) y también es responsable de los Servicios
de Consultoria en Infraestructura para EY en spanish-speaking Latam.
12 Gustavo Consultor en temas de | Doctor en Educacion por | Cuenta con mas de diez afios de experiencia en proyectos de inversion publica de
Jiménez gestion publica y proyectos. | la Universidad Norbert | infraestructura como funcionario de la Corporacion Andina de Fomento, CAF Banco
Docente en la Escuela de | Wiener. Magister en | de Desarrollo de América Latina. Ha sido Director de Facilitacion y Promocion de
Gestion  Publica de la | Administracion Publica y | Inversiones en Proinversion, y Director de la Oficina de Planeamiento y Presupuesto
Universidad del Pacifico | en Derecho | de la Unidad de Proyectos Especiales del Ministerio de Cultura, Cofopri, APCI y
(UP). Administrativo Cunamas. En el sector privado, ha trabajado en Banca Multilateral, Banca Corporativa,
Econdémico por el | Cooperativas de Ahorro y Crédito y en Fondos de Inversion. Mas de diez afios de
Instituto Universitario de | experiencia como docente de Postgrado en la Escuela de Gestion Publica de la
Investigacion Ortega y | Universidad del Pacifico.
Gasset— Universidad
Complutense,  Madrid,
Espana. Magister en
Gobierno 'y  Gestion
Publica en la Universita
Cattolica del  Sacro
Cuore, Italia.
13 Alex Albujar CEO de TP Invest Ingeniero industrial con | Cuenta con mas de 15 aflos de experiencia en la estructuracion financiera y promocion

MBA y especializacion
en finanzas

de proyectos de infraestructura, profesor en los cursos Evaluacion de Inversiones,
Project Finance y Administracion de Riesgos en los programas de MBA y Maestria de
Finanzas en la Universidad ESAN - Perti.
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No. . Formacion académica . s
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Se ha desempefiado como director de Proyectos, Jefe de operaciones y asesor
financiero en Proinversion.
14 Juan Pacheco | Gerente General en la | Abogado con maestria en | Con mas de 20 afios de experiencia en la gestion integral de proyectos de gran
Romani Asociacion para el Fomento | finanzas y  derecho | envergadura en entidades publicas y privadas, abarcando diversos sectores.
de Infraestructura Nacional — | corporativo Especialista en el desarrollo y ejecucion de estrategias alineadas a objetivos
AFIN. Ex viceministro de | Candidato a doctorado en | organizacionales, con énfasis en la articulacion de actores clave para garantizar el éxito
comunicaciones Humanidades con | de los proyectos.
mencién en Cultura Mas de 10 afios ocupando puestos gerenciales, actual Gerente General de la
Asociacion para el Fomento de la Infraestructura Nacional — AFIN y ex Viceministro
de Comunicaciones en el Ministerio de Transportes y Comunicaciones.
Mas de 10 afios como docente en diversas universidades.
15 José Aguilar Consultor en  politicas | Economista  por  la | Cuenta con mas de 15 afios de experiencia en el sector publico. Experto en politicas
publicas y regulacion en | Pontificia  Universidad | publicas y regulacion en servicios del Estado.
servicios del Estado. Catolica del Perd vy | Se ha desempefiado en cargos como director general de la Direccion General de
Ex Presidente de la ATU magister en | Politicas y Regulacion en Transporte Multimodal del Ministerio de Transportes y
administracion por la | Comunicaciones (MTC) y director general de la Direccion General de Politicas y
Universidad Esan con | Regulacion en Comunicaciones del MTC. Ademas, ha trabajado como Jefe de
especializacion en | Regulacion del Organismo Supervisor de la Inversion en Infraestructura de Transporte
finanzas. de Uso Publico (OSITRAN). Asimismo, ha laborado como servidor civil del
Organismos Supervisor de la Inversion Privada en Telecomunicaciones (OSIPTEL).
También se desempeiia como docente de postgrado en diversas universidades.
16 Luis del Director de la Direccion | Doctorando en Gestion | Mas de 20 afios de experiencia en la estructuracion de proyectos de infraestructura
Carpio Especial de Proyectos en | Econdmica Global, | publica - privada. Fue asesor internacional PNUD del Gob. Mun. Guatemala para la
Proinversion Universidad ~ Nacional | concesiéon de un sistema de transporte masivo y director de los proyectos de
Mayor de San Marcos | Telecabinas Kuélap, Puerto Salaverry, Anillo Vial Periférico, entre otros. Actualmente
(UNMSM). Magister | es director de la Direccion Especial de Proyectos de Proinversion, responsable del
Administracion y | portafolio de proyectos de infraestructura de transporte, comunicaciones, salud,
Magister Finanzas, UP. | turismo, irrigacion, mineria, entre otros.
Economista  por la
UNMSM
17 Lenin Asesor del Despacho | Abogado por la | Con mas de 10 afios de experiencia laborando en diferentes areas del Ministerio de
Mayorga Viceministerial de Economia | Universidad = Nacional | Transportes y Comunicaciones y en la Direccion General de Politica de Promocion de

11

Pedro Ruiz Gallo de




Nombre Cargo: (actual y cargos o - Experiencia: (Destacar afios de experiencia en temas ligados al trabajo de
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Lambayeque. Cuenta con | la Inversion Privada del Ministerio de Economia y Finanzas, asumiendo en esta tltima
estudios concluidos de | el cargo de director de la Direccion de Politica de Inversion Privada.
Maestria en Derecho de la
Empresa, en la
especialidad de
Regulacién de Negocios
por la Pontificia
Universidad Catolica del
Per.
18 Enrique Santa | Consultor Senior en el | Economista con MBA Con mas de 10 afos de experiencia como consultor senior del Instituto de regulacion
Cruz Instituto de Regulacion y y Finanzas (FRI) de ESAN en temas de Fusiones y Adquisiciones, Project Finance,
Finanzas y profesor de APPs, Endeudamiento Estructurado y Evaluacion de Riesgos para el sector ptblico y
evaluacion de inversiones y privado.
Project Finance en Ila
Universidad ESAN Mas de 10 aflos como docente en la Universidad ESAN.
19 Renzo Luna Vicepresidente Legal en | Abogado por la | Con mas de quince afios de experiencia en mercado de valores, transacciones,
Credicorp Capital Universidad Nacional de | financiamientos y regulacion financiera local y extranjera. Su experiencia incluye
San Agustin de Arequipa. | transacciones publicas y privadas de emision de deuda y de acciones en mercados
Master of Laws por parte | locales e internacionales. Cuenta con experiencia en la absolucion de consultas
de Georgetown | respecto a la regulacion de los sistemas financieros y previsionales, la evaluacion
University Law Center. | técnico legal de ofertas publicas de adquisicion (OPA), ofertas publicas primarias
Master en Finanzas y | (OPP), asi como de instrumentos financieros complejos en los que se invierten los
Derecho Corporativo por | recursos administrados por las AFPs.
la Universidad ESAN vy
MBA  por Centrum
PUCP.
20 Juan José Socio de Damma Legal Abogado por la Pontificia | Cuenta con una amplia experiencia asesorando a clientes nacionales e internacionales,
Cardenas Universidad Catolica del | bancos, entidades multilaterales y organizaciones gubernamentales en transacciones

Peru. Ha  realizado
estudios de Maestria en
Derecho (LL.M.) en The
London School of

de fusiones y adquisiciones, financiamientos, proyectos de infraestructura, mercado
de valores, venture capital, entre otro tipo de operaciones, tanto en el Pert como en
otros paises de la region.
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Cargo: (actual y cargos

Experiencia: (Destacar aiios de experiencia en temas ligados al trabajo de

No. experto relevantes para el trabajo) Formacién académica investigacion)
Economics and Political | Se desempeiid como socio lider de las Areas de Transacciones y Proyectos &
Science. Infraestructura de EY Law (oficina de Lima), socio lider del Area de Proyectos &
Infraestructura y socio de las Areas de Fusiones & Adquisiciones y Financiamientos
de Rebaza, Alcazar & De Las Casas Abogados, Gerente Legal de Lima Airport
Partners (LAP), concesionario del Aeropuerto Internacional Jorge Chavez, Gerente de
Arthur Andersen (oficina de Lima) y asociado senior de Rodrigo, Elias & Medrano.
21 José Luis Profesor  principal  del | MA en Economia por | Cuenta con mas de 20 afios de experiencia profesional, en labores de docencia,
Bonifaz Departamento Académico de | Georgetown University e | investigacion y consultoria, tanto a nivel nacional como internacional. Entre sus
Economia y miembro del | ingeniero civil de la | principales campos de estudio destacan la regulacion y competencia de los servicios
Centro de Investigacion de la | Pontificia ~ Universidad | publicos, las concesiones de infraestructura y la logistica del transporte.
Universidad del Pacifico. Catolica del Peru Se ha desempefiado como gerente general de la Superintendencia Nacional de
Servicios de Saneamiento (SUNASS), presidente del Consejo Directivo del
Organismo Técnico de la Administracion de los Servicios de Saneamiento (OTASS),
consultor del BID, CAF, CEPAL, GIZ, KfW y Banco Mundial, asi como lider de la
mesa de infraestructura y regulacion del Consejo Nacional de Competitividad.
También se ha desempefiado como vocal de la Sala especializada N°1 del Tribunal de
Defensa de la Competencia y Propiedad Intelectual del INDECOPI y miembro del
Comité Pro-Desarrollo de PROINVERSION.
22 Christy Garcia | Consultora independiente. Licenciada en Economia | Economista con amplia experiencia en el Sector Publico en materias vinculadas a
Godos por la Pontificia | Competencia, Comercio y Negociaciones Internacionales, Regulacion y Promocion de
Universidad Catoélica del | la Inversion Privada. Ha liderado exitosamente los procesos de concesion de las lineas
Peru. Master of Science | 1y 2 del Metro de Lima y la Concesion del Terminal Norte Multipropoésito del Puerto
en Andlisis de Politicas | del Callao, proyectos que implican en total inversiones de mas de 6 mil millones de
Economicas y Sociales | dolares.
por la University of York,
Inglaterra.
23 Funcionarios - Subdirector de la | - Administrador - Administrador con mas de 12 afios de experiencia en gestion publica y
de la ATU: Subdireccion de | - Economista magister seguimiento y evaluacion de proyectos.
- Jorge Servicio de Transporte en ciencias | -  Economista con 15 afios de experiencia en desarrollo de politicas publicas, gestion
Manuel Regular economicas publica, planeamiento estratégico y territorial, seguimiento y evaluacion, y
Mosto - Coordinador de | - Economista con sistemas de gestion de calidad. Ha tenido cargos de responsabilidad en la ONP,
Lama Ejecucion Contractual estudios en

11




Nombre Cargo: (actual y cargos o - Experiencia: (Destacar afios de experiencia en temas ligados al trabajo de
No. . Formacion académica . s
experto relevantes para el trabajo) investigacion)
- Victor - Especialista Econdémico regulacion de INACAL, el Programa GFP Subnacional (Cooperaciéon Suiza), el Centro
Adrian de Ejecucion servicios publicos y Nacional de Planeamiento Estratégico, entre otros.
Vargas Contractual gestion e | - [Economista con mas de 6 afios de experiencia en el campo de la regulacion,
Espejo infraestructuras supervision y control del régimen econdémico de los principales contratos de
- Pedro concesion de los servicios de transporte en Lima y Callao.
Valle
Muiioz
24 Pierre Socio en Rosselld6 Abogados | Abogado por la | Especialista en Asociaciones Publico-Privadas (APP), Arbitraje, Iniciativas Privadas,
Nalvarte Universidad de Lima, con | Proyectos en Activos, Obras por Impuestos, Regulacion y Promocion de la Inversion
Maestria en Derecho de la | Privada en general, con mas de 15 afios de experiencia profesional.
Contratacion Publica por | Cuenta con amplia experiencia en la estructuracion, disefio y gestion de proyectos de
la Universidad de Castilla | infraestructura y servicios publicos entregados al sector privado en concesion. Ha sido
— La Mancha, Espana. | Gerente Legal y de Regulacion del Concesionario del Segundo Grupo de Aeropuertos
MBA con mencion en | y Asesor del Presidente del Consejo de Ministros.
Finanzas por la
Universidad ESAN.
25 Alberto Necco | Director Ejecutivo en la | Economista con MBA Con mas de 20 afios de experiencia en Banca de Inversion, Finanzas Corporativas y
Corporacion de Gestion de Gestion de Proyectos, tanto en el Pert como a nivel internacional. Ha ocupado altos
Activos - CAF cargos directivos con responsabilidades en varios paises de la region de América
Latina y el Caribe.
Con amplio conocimiento y experiencia en levantamiento de fondos para proyectos de
infraestructura a nivel nacional e internacional.
26 Javier Molina | Coordinador del Equipo de | Licenciado en Economia | Con experiencia de mas de 8 afios en temas de regulacion econdmica de los servicios
Estudios y Andlisis | y Maestro en Regulacion | de transporte vial.
Econdmico de la Direccion | de los Servicios Publicos
de Politicas y Normas en | por la Pontificia
Transporte Vial del MTC Universidad Catolica del
Pert1
27 Aldo Socio del Estudio | Abogado por la Pontificia | Especialista en derecho corporativo y financiero y ha intervenido en numerosas
Reggiardo Cuatrecasas Universidad Catolica del | operaciones de financiacion, particularmente de financiacion de proyectos en los

Pera. Master of Corporate
Law por New York
University.

sectores energético, minero, y de la infraestructura.
Ha participado en numerosas operaciones de fusiones y adquisiciones, emisiones de
deuda y capital, y en la reestructuracion de pasivos de empresas en situacion de
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Nombre
experto

Cargo: (actual y cargos
relevantes para el trabajo)

Formacion académica

Experiencia: (Destacar aiios de experiencia en temas ligados al trabajo de
investigacion)

insolvencia tanto en el mercado peruano como en los principales mercados
internacionales. Cuenta con una reconocida trayectoria en el asesoramiento a bancos

e instituciones financieras.

Nota: Elaboracion propia a partir de los perfiles de los 27 expertos que fueron entrevistados.
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Anexo 3: Analisis de las respuestas obtenidas de los expertos a partir de las entrevistas

Pregunta 1: Alcance del D.L. N°1613 respecto al financiamiento de inversiones

Tabla N° 1

Respuestas por cada entrevistado

Entrevistados Respuestas

Entrevistado 1 -

(Edwin de Olarte)

Entrevistado 2 Considero que el primer aspecto a considerar para ver si el
(Fiorela Ccahua) alcance del D.L. N°1613 permite financiar ciertas inversiones

es que deberia reglamentarse, pero, incluso sin el D.L.
N°1613, si podria financiarse el proyecto que proponen — N.

Entrevistado 3
(Jorge Danos)

Respecto del alcance del D.L. N°1613, sugiero revisar la
norma de creacion de la ATU para saber qué se entiende por
“infraestructura de transporte” y cuales serian las
competencias que tiene la ATU en base a su norma de
creacion y las que establezca el D.L. N°1613 — D.

Entrevistado 4
(Funcionarios de
PROINVERSION)

Esta hecho para proyectos que estan a cargo de la ATU, no
sefiala si son nuevos o existentes.

Sin embargo, yo creo que si podria, pero habria que analizar si
se cuenta con la viabilidad presupuestal — S.

Entrevistado 5
(Eduardo Escobal)

Entrevistado 6
(Andrea Guardia Muguruza)

Yo creo que podria enmarcarse en el grueso de lo que se llama
un proyecto de infraestructura, porque finalmente es un
componente de un proyecto de infraestructura, entonces,
podria aprovecharse la reglamentacion para su precision - S.

Entrevistado 7
(Karin Granda)

La norma es bastante general y podria entrar cualquier tipo de
inversiones que califiquen como tal, como proyecto de
inversion en el marco de las normas del Invierte, como la
adquisicion de nuevos buses. Por lo tanto, entenderia que si
podria entrar dentro del marco del Invierte como inversiones -
S.

Entrevistado 8
(Aleida Sarmiento)

Si, infraestructura va mas alla que solamente obra, cuando
nosotros vemos en los proyectos de inversion publica parte de
los costos, esto incluye equipamiento. Sin equipamiento tu no
completas el periodo de inversion. Se deberia definir en el
reglamento que cuando se habla de infraestructura se habla de
obra, equipamiento y tecnologia - S.

Entrevistado 9
(Juan Carlos Medina)

Pareciera de la propia exposicion de motivos que esta pensando
en un proyecto total desde el inicio, por lo que no me parece del
todo concluyente. A través de una modificacion deberia
ajustarse mejor el alcance - N.

Entrevistado 10
(Camilo Carrillo)

Entrevistado 11
(Enrique Oliveros)

Entrevistado 12
(Gustavo Jiménez)

Yo creo que en general, la compra de los buses estaria
permitida en base al D.L. N°1613 —S.

Entrevistado 13
(Alex Albujar)

Si los contratos han sido resueltos bajo la premisa que ustedes
proponen, estariamos hablando de un proyecto nuevo y, como
tal, estaria dentro de los alcances del D.L. N°1613 — S.

Entrevistado 14
(Juan Pacheco)

Yo no veo tan claro que este Decreto Legislativo abarque esta
circunstancia de equipamiento del COSAC I, creo que en todo
caso se necesitaria un marco legal para este objetivo — N.

Entrevistado 15
(José Aguilar)

Yo creo que el D.L. N°1613 se puedo usar para implementar
la infraestructura necesaria para mejorar el servicio actual,
siempre que incluya una vision integral que abarque, por
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Entrevistados

Respuestas

ejemplo, la renovacion de la infraestructura como la
colocacion de electrolineras y mejora el sistema de recaudo,
ademas de la compra de buses - N.

Entrevistado 16
(Luis del Carpio)

Si lo permitiria, e incluso aunque no existiera la norma. En
general, los fideicomisos se utilizan en proyectos de
infraestructura, proyectos inmobiliarios, para asegurar flujos y
contra esos flujos emitir derechos y asegurar a las partes que
participan. Respecto a si la norma permitiria financiar la
reposicion de la flota yo creo que si lo permitiria, si seria
viable - S.

Entrevistado 17
(Lenin Mayorga)

Si, la norma no establece per se, una restriccion, entonces, si
el proyecto es de buses, de acuerdo — S.

Entrevistado 18
(Enrique Santa Cruz)

Entrevistado 19
(Renzo Luna)

Tal como estd redactada la norma, estd pensada para el
desarrollo de proyectos, es decir, proyectos desde su etapa
inicial. Entonces, se podrian hacer los ajustes para que también
alcance al proyecto que ustedes estdn pensando - N.

Entrevistado 20
(Juan José Cardenas)

Tal y como es el sector publico y la Contraloria deberia haber
una precision en la norma — N.

Entrevistado 21
(José Luis Bonifaz)

Al no estar tan claro, va a requerir de alguna aclaracion. Si tu
me preguntas por el sentido econémico, yo creo que si debiera
financiar ciertas inversiones relacionadas con el equipamiento
-N.

Entrevistado 22
(Christy Garcia Godos)

Yo creo que la norma si permite el financiamiento de los buses.
Todo depende de como se defina el término “inversiones”
porque, en general, nosotros consideramos a la inversion como
algo fisico que puede ser una infraestructura (la carretera, la
plataforma, la linea de tren, etc.), pero podriamos ver a la
inversion como equipamiento. Si el reglamento define a las
“inversiones” como no solamente infraestructura sino
equipamiento ya que es necesario para la prestacion del servicio
de la movilidad urbana, entonces entraria - D.

Entrevistado 23
(Funcionarios de la ATU)

Si, seria una de las posibilidades que podriamos adoptar como
institucion para una eventual renovacion con flota eléctrica — S.

Entrevistado 24
(Pierre Nalvarte)

La norma no lo permite, el D.L. N°1613 establece que sirve
para financiar proyectos de infraestructura y transporte de
movilidad urbana en Lima y Callao. La compra de bienes no es
un proyecto, no se rige por el marco del Invierte.pe, no se hace
un estudio de la rentabilidad social -N.

Entrevistado 25
(Alberto Necco)

Entrevistado 26
(Javier Molina)

El articulo 2 del D.L. N°1613 y su exposicion sefialan que los
fondos del fideicomiso de titulizacion se orientan para el
desarrollo de proyectos de transporte de movilidad. Entonces,
incluye corredores, lineas de metro, infraestructura de
transporte masivo y también a los buses y el equipamiento
electromecanico - S.

Entrevistado 27
(Aldo Reggiardo)

Sinos abstraemos de la norma como esté redactada y pensamos
en una norma mas abierta para interpretar que no solo sirve para
el pago de la “infraestructura dura”, sino también para el
equipamiento de una infraestructura de hospitales, trenes o
BRTs podria calzar - D.

Nota: Elaboracion propia a partir de 21 entrevistas semiestructuradas realizadas a especialistas
financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas personales, mayo—noviembre

2024).
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Tabla N° 2
Frecuencia de las respuestas por cada entrevistado

Entrevistados S N D -

Edwin de Olarte X
Fiorela Ccahua X
Jorge Dands X
Funcionarios de PROINVERSION | X

Eduardo Escobal X
Andrea Guardia X

Karin Granda

>

Aleida Sarmiento X
Juan Carlos Medina X
Camilo Carrillo X
Enrique Oliveros X

Gustavo Jiménez X
Alex Albjar X
Juan Pacheco X

José Aguilar X
Luis del Carpio X
Lenin Mayorga X

Enrique Santa Cruz X

Renzo Luna X

Juan José Cardenas X

José Luis Bonifaz X
Christy Garcia X
Funcionarios de la ATU X

Pierre Nalvarte X
Alberto Necco X
Javier Molina X
Aldo Reggiardo X

Nota: Elaboracion propia a partir de 21 entrevistas semiestructuradas realizadas a especialistas
financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas personales, mayo—noviembre
2024).

Pregunta 2: Garantia del Estado de un porcentaje de aporte inicial (“capital semilla”).

Tabla N° 3
Respuestas por cada entrevistado

Entrevistados Respuestas
Entrevistado 1 Si, es factible contar con esa reserva para mejorar el perfil de
(Edwin de Olarte) riesgo del proyecto.

Considerando una baja probabilidad, se debe reservar a modo de
garantia al menos dos cuotas del financiamiento o del servicio de
la deuda, de manera que se pueda garantizar el repago de dichas

cuotas — S.
Entrevistado 2 Depende de la estructuracion. Si los flujos son suficientes, tal vez
(Fiorela Ccahua) ya no sea necesario incorporar un capital semilla - D.

Entrevistado 3 -
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Entrevistados

Respuestas

(Jorge Danos)

Entrevistado 4
(Funcionarios de

No, la idea de esta norma es que no se usen recursos publicos
en el corto plazo - N.

PROINVERSION)
Entrevistado 5 Si. La ATU deberia realizar un aporte inicial que podria llamarse
(Eduardo Escobal) como un “capital semilla” para hacer esta figura mas atractiva.

Ahora jla ATU tiene recursos? Yo le llamaria cofinanciamiento.
Sobre el porcentaje, podria decir que es un 20% pero dependera
de cuanto es la tarifa que esté dispuesto a pagar el usuario — S.

Entrevistado 6

Si, el capital semilla serviria para financiar ciertos pagos para la

(Andrea Guardia constitucion del Fideicomiso. Sobre el porcentaje, dependera
Muguruza) de la modelacion del Proyecto - S.

Entrevistado 7 Si, ningun inversionista que adquiere el bono emitido por la ATU
(Karin Granda) va a querer entrar si la ATU no pone un minimo.

Usualmente hay un compromiso minimo qué es tipicamente el
10%. Sin el monto inicial no levantas recursos - S.

Entrevistado 8
(Aleida Sarmiento)

Si, necesitamos el capital semilla para alimentar al patrimonio
fideicometido antes de la obligacion. Se necesita un ratio de
cobertura suficientemente grande para obtener una tasa de interés
baja. El capital semilla debiera ser de alrededor de 26 MM (8.4%
del valor de la inversion), que es mas o menos cubrir 3 trimestres,
2 de garantia y 1 de ratio de cobertura, considerando un interés
del 10% - S.

Entrevistado 9

(Juan Carlos Medina)
Entrevistado 10 Si, deberia ser necesario un capital semilla. Sin embargo, la ATU
(Camilo Carrillo) no cuenta con recursos econdémicos suficientes para otorgar ese

aporte inicial ya que los proyectos de transporte a cargo de esta
entidad no generan excedentes. En todo caso, el Estado debe
comprometer al MEF para incrementar el presupuesto de la ATU
=S.

Entrevistado 11
(Enrique Oliveros)

Depende. El aporte inicial seria necesario en la medida de que
exista un descalce. Si los ingresos proyectados que tienes en base
a la informacion historica no te permiten cubrir esa deuda, entonces
tendria que haber alglin aporte inicial - D.

Entrevistado 12
(Gustavo Jiménez)

Si. Considero que deberia haber un aporte inicial, pero que este no
deberia ser efectuado por la ATU como tal, sino respaldado por el
Estado a través del MEF - S.

Eptrevistado 13
(Alex Albujar)

Si. Esa es la forma mas bancable que puede haber. La ATU tiene
que hacer un aporte no solo inicial, sino durante todo el periodo del
Proyecto para poder llegar al ingreso maximo. El porcentaje va a
depender del modelo econémico - S.

Entrevistado 14
(Juan Pacheco)

No, porque, como reitero, creo que se estd mal utilizando esta
herramienta para no estructurar una APP - N.

Entrevistado 15
(José Aguilar)

Si, de todas maneras. Una primera fuente seria el valor residual
que se obtenga de los buses actuales a través del chatarreo.
Ademas, la ATU deberia ser autonoma en su presupuesto, es
decir, solicitar su presupuesto al MEF de forma separada.

En cuanto al porcentaje, considero que la ATU, al menos, deberia
colocar el 70% como aporte inicial para apalancar el proceso de
titulizacion - S.

Entrevistado 16
(Luis del Carpio)

Yo creo que si. Es una necesidad que la ATU deberia explorar y
entiendo que no lo hace por dificultades presupuestarias. Sobre el
porcentaje de este capital semilla, la ATU tendria que estar en
condiciones de asegurar el 100% de sus flujos con aportes que
destine (capital semilla) y con proyecciones de demanda claras de
los aportes o de los ingresos provenientes del pago de tarifas - S.

Entrevistado 17
(Lenin Mayorga)

Si, el aporte inicial viene por la estructura del financiamiento. No
habra financista que no quiera financiar si es que no ve un aporte.
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Entrevistados

Respuestas

Sobre el porcentaje, dependera de la estructuracion del proyecto;
sin embargo, este D.L. N°1613 fue trabajado con Bank of
America, quienes sefialaron que un 10% podria funcionar,
dependiendo del proyecto - S.

Entrevistado 18
(Enrique Santa Cruz)

Si, seria importante que haya un capital inicial, el problema son
las restricciones presupuestarias que tiene la ATU. Sobre el
porcentaje, lo ideal seria que podamos cubrir todo el
financiamiento que requiere la renovacion de flota, Podriamos
hablar de un 70% como aporte inicial - S.

Entrevistado 19
(Renzo Luna)

No, en el caso concreto no creo porque, en términos de envergadura
econdmica del proyecto que proponen, no veo que se justifique la
constitucion de un capital semilla. No creo que los inversionistas
pidan este tipo de aporte porque la inversion o el financiamiento
finalmente no serd muy grande - N.

Entrevistado 20
(Juan José Cardenas)

Si los flujos son suficientes no deberias tener un capital semilla. En
realidad, un capital semilla no ayuda en nada si los flujos no son
suficientes. Si metes dinero al fideicomiso para pagar una deuda
estas haciendo mal uso del dinero porque la plata se quedara ahi.
Mejor usa ese dinero para comprar los buses directamente — N.

Entrevistado 21
(José Luis Bonifaz)

Si, entendiendo que el objetivo del capital semilla no es financiar
directamente el COSAC, sino asegurarse que la emision de bonos
tenga respaldo. Respecto al porcentaje, depende del monto de
inversion, del flujo de caja, de las tarifas que van a alimentar el
fideicomiso, cuanto vas a emitir de bonos y a cuantos afios. Eso va
a depender de como esta el mercado de capitales internacional,
entonces hay muchas variables que todavia se desconocen, pero si
deberia ser un porcentaje interesante para apalancar el proceso de
titulizacion, 30%, tal vez como minimo — S.

Entrevistado 22
(Christy Garcia Godos)

Seria una buena sefial para el inversionista que ya existe un fondo
que garantizara los pagos a futuro. Sobre el porcentaje tendrias que
proyectar el periodo de emision de los bonos, cuando se efectuaran
los pagos y el flujo de ingresos por el cobro del pasaje para poder
determinar el monto minimo de ese capital inicial - S.

Entrevistado 23
(Funcionarios de la ATU)

Va a depender del diagnostico que se reciba del sistema en el que
se va a sefialar si puede ser autosostenible o no. No tenemos un
rango aproximado de capital semilla, depende del diagndstico — D.

Entrevistado 24
(Pierre Nalvarte)

Si, deberia de haber un colchén inicial en este financiamiento,
llamase capital semilla o de otra forma; es lo habitual. Que no haya
ese colchon seria raro porque seria arriesgado, lo normal es que se
vaya metiendo en el fideicomiso la recaudacion de meses
anteriores para estar listo para pagar las cuotas sin ningun problema
- S.

Entrevistado 25
(Alberto Necco)

Es necesario el capital semilla porque mejora el perfil de riesgos
del proyecto. El porcentaje va a depender de los resultados del
modelo econdmico financiero en la etapa de estructuracion - S.

Entrevistado 26
(Javier Molina)

Desde el punto de vista del sistema de transporte, considero
positivo que el Estado incluya un capital semilla - S.

Entrevistado 27
(Aldo Reggiardo)

Una partida determinada de ese presupuesto ird para este tipo de
infraestructura y si me parece que es un elemento que puede
generar algun tipo de confort adicional para el inversionista. Sobre
el aporte minimo tiene que ser el monto suficiente que sumado a lo
que aporte la ATU mas los ingresos que genera la propia
infraestructura permita repagar la deuda - S.

Nota: Elaboracion propia a partir de 25 entrevistas semiestructuradas realizadas a especialistas
financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas personales, mayo—noviembre

2024).

18



Tabla N° 4

Frecuencia de las respuestas por cada entrevistado

Entrevistados

Edwin de Olarte

>

Fiorela Ccahua

Jorge Dands

Funcionarios de PROINVERSION

Eduardo Escobal

Andrea Guardia

Karin Granda

Aleida Sarmiento

M| | A A

Juan Carlos Medina

Camilo Carrillo

>

Enrique Oliveros

Gustavo Jiménez

>

Alex Albtjar

s

Juan Pacheco

José Aguilar

Luis del Carpio

Lenin Mayorga

Enrique Santa Cruz

T A A A

Renzo Luna

Juan José Cardenas

José Luis Bonifaz

s

Christy Garcia

s

Funcionarios de la ATU

Pierre Nalvarte

Alberto Necco

Javier Molina

Aldo Reggiardo

| A A

Nota: Elaboracion propia a partir de 25 entrevistas semiestructuradas realizadas a especialistas
financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas personales, mayo—noviembre

2024).

Pregunta 3: Inclusiéon de garantias no financieras

Tabla N° 5

Respuestas por cada entrevistado

Entrevistados Respuestas
Entrevistado 1 Depende del riesgo asociado al trafico. Si tu reserva es
(Edwin de Olarte) suficientemente grande ya no necesitarias la garantia no

financiera.

Es necesario un ejercicio de como las variaciones de los ingresos,
producto de la demanda, puedan afectar al repago de la deuda.
Respecto a las condiciones, haciendo un simil con las APP, una
garantia no financiera serian los ingresos minimos garantizados.
En caso la demanda caiga, el Estado va a cubrir cualquier
diferencia — D.

Entrevistado 2
(Fiorela Ccahua)

Dependera de cada contrato y lo gravoso que puede ser la ejecucion
de las garantias. Dependera de cudl es el apetito de los bonistas y
de la estructuracion financiera que haga mas facil promoverlo.
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Entrevistados

Respuestas

Ahora, el propio Reglamento podria regular las condiciones por las
cuales debas ejecutar estas garantias no financieras — D.

Entrevistado 3
(Jorge Danos)

Entrevistado 4
(Funcionarios de
PROINVERSION)

No, dado que el Proyecto es deficitario, mas que una garantia no
financiera, existiria un compromiso practicamente firme porque
se denomina garantias no financieras cuando hay contingentes -
N.

Entrevistado 5
(Eduardo Escobal)

Si, estas garantias adicionales permitirian una mejor calificacion
de riesgo, es decir, seria un mejorador de deuda, lo que permitiria
obtener una tasa de interés mas viable - S.

Entrevistado 6
(Andrea Guardia
Muguruza)

Si, a mi me pareceria que los mas probable es que si se necesite,
porque le otorga menos riesgo al proyecto. Sobre las condiciones
de activacion, estas suelen activarse contra un nivel de ingresos
asegurados, que es lo que suele pasar en proyectos, por ejemplo,
autofinanciados en Pert1 - S.

Entrevistado 7
(Karin Granda)

Depende. Si no lo pones, pero tienes suficiente predictibilidad en
el flujo de ingresos, igual podrias levantar recursos. Si lo pones,
lo que hace probablemente es bajar el spread que te cobra un
inversionista, porque lo que estas haciendo es darle mayor
cobertura, mayor tranquilidad. Entonces es un tema que te va a
influir en el precio, no en la disponibilidad, pero si en el precio -
D.

Entrevistado 8
(Aleida Sarmiento)

Si, lo que vas a conseguir es que tu ratio de cobertura sea menor.
Si ta tienes una garantia de ingreso minimo, el ratio de cobertura
bajaria porque ya no hay riesgo de demanda.

Es un mejorador al momento de definir el ratio de cobertura.
Respecto a las condiciones de activacion de las garantias,
deberian activarse por riesgos politicos que impidan el ajuste en
la tarifa, afectando la sostenibilidad del Proyecto. De esta manera,
si los incrementos de la tarifa no son pagados por los usuarios,
seran asumidos por el Estado - S.

Entrevistado 9

(Juan Carlos Medina)
Entrevistado 10 No, dado que la ATU no tiene recursos. En todo caso, deberian
(Camilo Carrillo) ser garantizados por el MEF - N.

Entrevistado 11
(Enrique Oliveros)

Al menos en las primeras emisiones si. Cuando tienes un esquema
de financiamiento nuevo como este, mientras no has probado que
funciona, las primeras estructuras tienen que ser mas solidas y
tienen que ofrecerle al inversionista mas garantias - S.

Entrevistado 12
(Gustavo Jiménez)

No. La ATU no podria ofrecer estas garantias porque no podra
cumplirlas. Por otro lado, sobre el IMAG, este tipo de garantian
proviene de un esquema de APP, mas no resultaria aplicable al
fideicomiso de titulizacién - N.

Eptrevistado 13
(Alex Albujar)

Si, de todas maneras, son necesarias para poder levantar los fondos.
Las condiciones de activacion van a depender de la modelacion -
S.

Entrevistado 14
(Juan Pacheco)

No, porque, en mi opinidn, esta norma resulta inviable - N.

Entrevistado 15
(José Aguilar)

Si, claro, de todas maneras, tienes que dar una garantia de ese
tipo. Respecto a las condiciones que deberian gatillar la
activacion de estas garantias no financieras seria, por ejemplo, un
ingreso minimo garantizado - S.

Entrevistado 16
(Luis del Carpio)

Yo creo que si, porque las garantias no financieras y las
financieras son ttiles para hacer viable un proyecto.

Dado que en los proyectos de transporte de movilidad urbana las
tarifas no cubren los montos para financiarlo, la ATU tiene que
dar garantias para respaldar los flujos de este proyecto.
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Entrevistados

Respuestas

Podria haber garantias no financieras, por ejemplo, en casos en
los que vamos a compartir el riesgo de demanda a través del
trafico del numero de usuarios, es decir, un minimo de demanda
garantizado o algo por el estilo - S.

Entrevistado 17
(Lenin Mayorga)

Si, se determinaran por cada proyecto, pero, en principio tiene
que ver con la disponibilidad de recursos del fideicomiso. Es
decir, el fideicomiso funciona porque hay un aporte inicial y hay
un compromiso de pago a futuro. Si el compromiso de pago a
futuro no llega, se activa la garantia. En qué términos se activara
esta garantia dependerd de los riesgos que se identifiquen - S.

Entrevistado 18
(Enrique Santa Cruz)

Siempre ayuda tener una garantia no financiera y, asociado a esto,
va la probabilidad de ocurrencia. Ademas, que ayuda a reducir la
tasa.

Se puede establecer un umbral de ingresos y, a partir de eso,
cubrir la diferencia. Entonces, todo lo que no pueda cubrir el
Proyecto lo cubre la garantia no financiera que, tendria que salir
del presupuesto de la ATU v, este, a su vez, del MEF - S.

Entrevistado 19
(Renzo Luna)

Si, normalmente cuando se estructura este tipo de fideicomisos de
titulizacion se establecen unos ratios de recaudacion, ratios de
cobertura, de tal forma que, antes de que venza el pago de una
cuota de la deuda, debes tener reservado esos flujos en el
fideicomiso. Si no, sera un gatillador para que la ATU cubra esa
deuda - S.

Entrevistado 20
(Juan José Cardenas)

Pero esa garantia es financiera, no es una garantia “no financiera”
porque en todos los casos el Estado pondra recursos si los flujos
no son suficientes. Yo creo que ese concepto aplica para una APP
pero aqui estamos ante una deuda donde aplica una garantia
financiera. — N.

Entrevistado 21
(José Luis Bonifaz)

Si, siempre son necesarias garantias financieras y no financieras.
Como su nombre indica, las garantias no financieras tienen que
ver con cubrir de riesgos al operador, que estén relacionados con
variables de control que no manejan, es decir, variables ex6genas
que pudiera afectar el flujo de ingresos de proyecto — S.

Entrevistado 22
(Christy Garcia Godos)

Como inversionista no consideraria comprar un bono si va la
ATU sin estas garantias. Ademas, deberia ser respaldado por el
MEE. Sobre las condiciones que gatillen la activacion de estas
garantias no financieras se da por retrasos en el pago de los
bonistas. También cuando los flujos sean inferiores a los pagos
que se tienen pendientes en un periodo de seis (6) meses, por
ejemplo - S.

Entrevistado 23
(Funcionarios de la ATU)

Esto seria parte de la evaluacion si vemos que la salida para que
el servicio sea eficiente se necesita el aporte del Estado que
podrian ser estas garantias - D.

Entrevistado 24
(Pierre Nalvarte)

Depende de como se haga la estructuracion financiera para ver si
es necesario otorgar esa garantia no financiera adicional. El
Estado lo que deberia hacer es un sondeo del mercado y ver si es
necesario, es decir, si el mercado requiere de esa garantia
adicional - D.

Entrevistado 25
(Alberto Necco)

No, no veo como se ajustaria dentro del modelo y creo que esto
no deja de ser una garantia directa del Estado hacia la emision -
N.

Entrevistado 26
(Javier Molina)

Si, esta previsto en el D.L. N°1613. Lo que debemos tener en
cuenta es no dar garantias que comprometan la sostenibilidad del
proyecto de transporte. Los activos de transporte no deberian
darse en garantia. Las condiciones que pueden activar estas
garantias no financieras puede ser un incumplimiento en los
pagos, lo cual me parece dificil en este tipo de proyectos - S.

Entrevistado 27
(Aldo Reggiardo)

Es un mejorador del perfil de riesgo que tendria el titular de bono.
Como todo financiamiento, mientras mas alto sea el riesgo la tasa
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Entrevistados

Respuestas

sera mayor, entonces, esta garantia no financiera sera un
mejorador que impactara en la tasa para quien esta articulando
este fideicomiso - S.

Nota: Elaboracion propia a partir de 25 entrevistas semiestructuradas realizadas a especialistas
financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas personales, mayo—noviembre

2024).

Tabla N° 6

Frecuencia de las respuestas por cada entrevistado

Entrevistados

S

Edwin de Olarte

<IL=

Fiorela Ccahua

Jorge Dands

Funcionarios de PROINVERSION

Eduardo Escobal

Andrea Guardia

Karin Granda

Aleida Sarmiento

Juan Carlos Medina

Camilo Carrillo

Enrique Oliveros

Gustavo Jiménez

Alex Albtjar

s

Juan Pacheco

José Aguilar

Luis del Carpio

Lenin Mayorga

Enrique Santa Cruz

Renzo Luna

SRSIR IR

Juan José Cardenas

José Luis Bonifaz

>

Christy Garcia

Funcionarios de la ATU

Pierre Nalvarte

Alberto Necco

Javier Molina

X

Aldo Reggiardo

X

Nota: Elaboracion propia a partir de 25 entrevistas semiestructuradas realizadas a especialistas
financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas personales, mayo—noviembre

2024).

Pregunta 4: Probabilidad de Activacion de garantias no financieras y su implicancia en las finanzas
publicas de gatillarse su activacion

Tabla N° 7

Respuestas de cada entrevistado

Entrevistados

Respuestas

Entrevistado 1
(Edwin de Olarte)

Dependera de como se estructure el Proyecto. Va a pasar por un
andlisis de qué probabilidad tiene la activacidon de esta garantia.
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Ex ante, digamos, va a depender mucho de cémo estructuren el
esquema de financiamiento para mitigar todos los riesgos - D.

Entrevistado 2
(Fiorela Ccahua)

Depende de la estructuracion financiera y contractual. Para que
sea mayor al 10% es que algo muy grave tendria que ocurrir para
que entre el Estado - D.

Entrevistado 3
(Jorge Danos)

Entrevistado 4
(Funcionarios de
PROINVERSION)

Si, es 100% probable que se active, no es una garantia minima o
nula, es una garantia sumamente alta.

La redaccion estd armada para evitar que se considere deuda. Es
una deuda encubierta - S.

Entrevistado 5

Todo va a depender de las tarifas y del resultado del modelo - D.

(Eduardo Escobal)

Entrevistado 6 Va a depender de la estructuracion - D.

(Andrea Guardia

Muguruza)

Entrevistado 7 Depende. Necesitas muchisima informacion para determinar qué
(Karin Granda) tan predecible son los ingresos y, por ende, qué tan probable es

que se gatille la garantia. - D.

Entrevistado 8
(Aleida Sarmiento)

Depende. Creo que no habria razon de ejecutar si realmente se
ajusta adecuadamente el precio del pasaje. Si estan bien definidas
las formulas polindmicas, estas garantias no tendrian que
activarse.

El problema es que el MTC puede tomar la decisién de no subir
los pasajes, con lo cual el fideicomiso cada vez recibiria menos
recursos y ahi si se podria activar, pero si los contratos estan bien
definidos, deberian ajustarse los pasajes todos los afios - D.

Entrevistado 9

(Juan Carlos Medina)

Entrevistado 10
(Camillo Carrillo)

Si, se va a activar la garantia de todas maneras - S.

Entrevistado 11
(Enrique Oliveros)

No. Al inversionista no le importara el grado de probabilidad de
activacion de la garantia (que sea menor al 10%) siempre que la
calificacion crediticia sea buena - N.

Entrevistado 12
(Gustavo Jiménez)

Considero que la probabilidad de activacion seria alta - S.

Eptrevistado 13
(Alex Albujar)

Depende. Habria que ver la corrida, pero yo creo que si. Va a
depender un poco de los plazos de los bonos en la cuota. Si hay
una garantia del Estado para esa deuda, esa tasa va a ser baja,
pero, de todas maneras, si no le garantizas un ingreso fijo al
privado no vas a poder obtener el financiamiento — D.

Entrevistado 14
(Juan Pacheco)

Si, claro. Los proyectos de movilidad urbana son muy
complicados y deficitarios.

El Estado tiene que endeudarse y lo mas probable es que
cualquier inversionista quiera una garantia que el Estado vaya a
pagarles - S.

Entrevistado 15
(José Aguilar)

Depende del umbral que se coloque.

Obviamente de ninguna manera vas a garantizar los ingresos
promedios de pasajeros por dia. Garantizas lo minimo, el minimo
costo operativo que necesita el Metropolitano que vendria a ser el
punto de equilibrio - D.

Entrevistado 16
(Luis del Carpio)

Depende de cada caso, de como se estructure el proyecto.

La infraestructura de transporte, con muy pocas excepciones en el
mundo, va a requerir una garantia financiera de la autoridad
competente - D.

Entrevistado 17
(Lenin Mayorga)

Depende. A priori no podrias decir si es 0 no probable porque
dependera del proyecto, luego de la capacidad de pago que
demuestre la ATU. Aqui estamos ante un contrato en el que, si no
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se asegura el flujo, el Estado paga. Nuevamente, eso no genera
deuda publica pero si una obligacion de pago por parte del Estado
(la entidad) - D.

Entrevistado 18
(Enrique Santa Cruz)

Depende. Lo primero es realizar la modelacion financiera, yo
creeria que no existe una alta probabilidad si es que hacemos ese
trabajo previo. El dimensionamiento en funcion a la demanda lo
ajustamos e incluso nos podria dar espacio para tener excedentes -
D.

Entrevistado 19
(Renzo Luna)

No, creo que cuando es un proyecto en ejecucion el ingreso por
tarifas es mucho mas estable a diferencia de un proyecto nuevo. En
este proyecto en ejecucion donde se tiene un historial de flujos y
una estimacion es mas facil de tener certeza y, por ende, hay menos
riesgo. Entonces, en un escenario normal no lo veo necesario - N.

Entrevistado 20
(Juan José Cardenas)

Es bueno establecer mecanismos creativos para no endeudar mas
al Estado y el fideicomiso de titulizacion puede ser una figura
interesante, pero creo que la norma no estructura realmente el
fideicomiso — N.

Entrevistado 21
(José Luis Bonifaz)

Si. Frente a la actual inseguridad ciudadana, existirian variables de
fuerza mayor que impidan el desenvolvimiento de la operacion vy,
por lo tanto, la caida en la recaudacion frente a lo cual el Estado
tiene que poner garantias — S.

Entrevistado 22
(Christy Garcia Godos)

Tendria que ver cual es el flujo de ingresos por pasaje para
determinar si hay alta probabilidad - D.

Entrevistado 23
(Funcionarios de la ATU)

Esto va a depender de la modelacion financiera, pero lo mas
probable es que se pida una garantia no financiera.
Su activacion si implica mayor gasto publico - D.

Entrevistado 24
(Pierre Nalvarte)

Imposible de responder, se tendrian que conocer todos los
elementos que influyen en la estructuracion del proyecto - D.

Entrevistado 25
(Alberto Necco)

La probabilidad de que se active un IMAG no es baja. Lo que
deberian sefialar es que es una garantia directa - S.

Entrevistado 26
(Javier Molina)

La probabilidad de activaciéon dependera de los riesgos y la
estructuracion del proyecto - D.

Entrevistado 27
(Aldo Reggiardo)

Si los recursos que tiene la ATU sumados a los recursos de la
recaudacion de tarifas son suficientes para el patrimonio
fidecometido y, con eso, pagar a los bonistas, nunca voy a necesitar
pagar esa garantia. Si eso no es suficiente y no alcanza, tendré que
activarla. Si se activa si califica como deuda publica para el Estado
-D.

Nota: Elaboracion propia a partir de 25 entrevistas semiestructuradas realizadas a especialistas
financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas personales, mayo—noviembre
2024).

Tabla N° 8
Frecuencia de las respuestas por cada entrevistado

Entrevistados S N

Edwin de Olarte
Fiorela Ccahua

Jorge Dands X
Funcionarios de PROINVERSION | X

Eduardo Escobal
Andrea Guardia

Karin Granda

olte

|| A

Aleida Sarmiento

Juan Carlos Medina X




Entrevistados

Camilo Carrillo

Enrique Oliveros

Gustavo Jiménez

Alex Albujar

>

Juan Pacheco

José Aguilar

Luis del Carpio

Lenin Mayorga

Enrique Santa Cruz

| A A A

Renzo Luna

Juan José Cardenas

José Luis Bonifaz

Christy Garcia

s

Funcionarios de la ATU

s

Pierre Nalvarte

Alberto Necco

Javier Molina

X

Aldo Reggiardo

X

Nota: Elaboracion propia a partir de 25 entrevistas semiestructuradas realizadas a especialistas
financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas personales, mayo—noviembre

2024).

Pregunta 5: Viabilidad del uso del D.L. N°1613 para la obtencion del financiamiento

Tabla N° 9

Respuestas de cada entrevistado

Entrevistados Respuestas
Entrevistado 1 Si, yo creo que si, porque tienes un proyecto brownfield y ya
(Edwin de Olarte) tienes un historial de demanda y de ingresos. De repente tendria

que evaluarse si con las tarifas actuales se puede constituir el
esquema v, si no, si el Estado va a subsidiar la tarifa — S.

Entrevistado 2
(Fiorela Ccahua)

Si, incluso sin el D.L. N°1613. Ahora, si tuviésemos un marco
legal especifico para la titulizacion es distinto porque ya tienes
una norma que podria facilitar el trabajo legal y de estructuracion
financiera — S.

Entrevistado 3
(Jorge Danos)

Entrevistado 4
(Funcionarios de

Si, mientras la ATU se comprometa a pagar — S.

PROINVERSION)

Entrevistado 5 Si, es posible siempre que existan garantias financieras, no
(Eduardo Escobal) financieras y cofinanciamiento — S.

Entrevistado 6 Si, en general, la figura del fideicomiso de titulizacién me parece
(Andrea Guardia una figura que es buena.

Muguruza) Lo que si me parece es que, antes de hablar de esta modalidad

especifica de fideicomiso de titulizacion, se tiene que haber
agotado la posibilidad de que sea el sector publico
quién lo financie directamente - S.

Entrevistado 7
(Karin Granda)

Depende coémo le vas a pagar al inversionista y qué tan
predecibles son los flujos. Hasta que eso no se tenga definido, no
hay respuesta a tu pregunta - D.

25



Entrevistados

Respuestas

Entrevistado 8
(Aleida Sarmiento)

Nuevamente voy al disclaimer, lo primero que te va a decir un
financiador es quién es el duefio de los flujos de la tarifa hoy.

Si son los concesionarios te va a pedir que primero se resuelva el
tema con ellos, porque necesita que esos flujos vayan al
fideicomiso y que se garantice que se les va a pagar - D.

Entrevistado 9

(Juan Carlos Medina)
Entrevistado 10 Condicional a que al Estado otorgue garantias, no en las
(Camilo Carrillo) condiciones actuales, me refiero al respaldo del MEF - N.

Entrevistado 11
(Enrique Oliveros)

Esto funcionara si el Estado estd dispuesto a poner ese capital
semilla de lo que pueda faltar y si, tanto el Estado o algin otro
mejorador, esté dispuesto a dar una garantia que permita que esto
tenga un rating que sea apetitoso para el mercado - S.

Entrevistado 12
(Gustavo Jiménez)

No. Si van a hacer algo asi, la opciéon mas rentable para vehiculos
es una APP dentro de las modalidades que existen y creo que esa
es una solucion interesante.

Sumado a ello, la ATU no tiene presupuesto - N.

Eptrevistado 13
(Alex Albujar)

Si, claro, porque al final es un fideicomiso del Estado. Aca no
habria problema. Asegurense de garantizar la premisa que
seflalaron en su trabajo de investigacion, es decir que sean
contratos nuevos - S.

Entrevistado 14
(Juan Pacheco)

No, en principio, porque creo que el decreto esta pensado para
sistema de transporte masivo, tipo linea 3, linea 4 y no para
COSAC 1. Aparentemente por el tema formal, no creo que la
mencion a la exposicion de motivos sea suficiente para que aplique
al Proyecto que ustedes proponen - N.

Entrevistado 15
(José Aguilar)

Si, si se podria, pero bajo los supuestos que mencionaban que los
contratos estan resueltos, porque en el articulo 2.2 ahi tienes el
marco para infraestructura nueva y que permita reducir los efectos
de los gases de efecto invernadero - S.

Entrevistado 16
(Luis del Carpio)

Es posible si es que la ATU tiene la decision y la autorizacion y
resuelto el problema para comprar buses para el COSAC y tiene
emitido un contrato donde van a haber pagos futuros que
respalden la operacion. Es importante también considerar la
magnitud de los costos asociados a la emision de los bonos,
puesto que los costos de estructuracion suelen ser caros, por lo
que no es una buena alternativa para proyectos de pequeiia
inversion - D.

Entrevistado 17
(Lenin Mayorga)

Si abordamos este financiamiento para algo integral, es decir, que
no sea un G2G solo para compra de buses, como una gestion de
infraestructura que consolide varias actividades, podria ser mas
viable la aplicacion de este D.L. N°1613. Dependera del
dimensionamiento del proyecto. Si hablamos de buses seria
complicado - D.

Entrevistado 18
(Enrique Santa Cruz)

Si, deberia ser mucho menos caro. Habria que asegurarse bien del
mecanismo con el cual se va a transferir a los operadores los buses,
como es que se les va a financiar, qué modalidad se va a utilizar de
financiacion y respetar el orden de prelacion para efectuar los
pagos - S.

Entrevistado 19
(Renzo Luna)

Creo que el camino ya esta explorado y la estructura ya ha sido
validada. Entonces, solo con la modificacion de la norma segtiin
los puntos que he sefialado, podria aplicarse al proyecto que
ustedes proponen - D.
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Entrevistado 20
(Juan José Cardenas)

Creo que el problema esta en que si no sabes como se va a operar
sera dificil que levantes el financiamiento porque no habra una
certeza para los inversionistas de que una tarifa se recaude
efectivamente. Entonces, veo poco atractivo para los
inversionistas por el riesgo y la falta de predictibilidad. Lo que
tendrias que hacer para que esto funcione es tener contratos de
APP que ya tengan una seguridad respecto de quién se encargara
de la operacion, de manera que esos flujos que se recauden vayan
al fidecomiso. Debes tener un flujo seguro. Esta bien que el flujo
sea futuro pero el origen de este debe ser certero (es decir, con un
contrato blindado) para que camine en la realidad - N.

Entrevistado 21
(José Luis Bonifaz)

Si, siempre y cuando haya un capital semilla importante y se
cuente con garantias no financieras y financieras adecuadas. Esto
considerando que la recaudacion va a ser importante, la tarifa no
necesariamente va a ser alta, pero la recaudacion si - S.

Entrevistado 22
(Christy Garcia Godos)

Depende de la estrategia y quién asumira el pago. Si fuese
solamente a cargo de la ATU tendria que evaluarse. Sabemos que
“a mayor riesgo, mayor costo”, entonces podria ser mas costoso si
la emision del bono seria solamente a cargo de la ATU, a
diferencia de un privado o con otras garantias adicionales - D

Entrevistado 23
(Funcionarios de la ATU)

Definitivamente seria el mecanismo para utilizar, por lo que se
entenderia que si se puede obtener el financiamiento - S.

Entrevistado 24
(Pierre Nalvarte)

En mi lectura el D.L. N°1613 no permite el financiamiento de una
adquisicion de buses. No obstante, si permitiria el financiamiento
de un nuevo proyecto, de una APP de prestacion de servicio
publico de transporte del COSAC I si se podria, viéndolo como
un proyecto integral, no quedando en el tema puntual de
adquisicion de buses - N.

Entrevistado 25
(Alberto Necco)

Si se puede, pero no es lo mas eficiente, tengo mis dudas.
Debemos revisar si es que sin el D.L. N°1613 también podemos
utilizar el fideicomiso de titulizacion - S.

Entrevistado 26
(Javier Molina)

Creo que este fidecomiso de titulizacion podria ser una
importante herramienta para la flota de buses pues involucra la
transferencia de un componente tecnoldgico, tiene un
financiamiento asegurado y hay garantias que se dan sobre
ingresos futuros - S.

Entrevistado 27
(Aldo Reggiardo)

Como esta actualmente la norma imposible porque la norma esta
pensada para proyectos que se ejecuten en el marco del G2G.
Entonces, pareciera que existe una prohibicion implicita, por lo
que no se pueda utilizar el esquema de una forma distinta que no
sea G2G (articulo 12) - N.

Nota: Elaboracion propia a partir de 25 entrevistas semiestructuradas realizadas a especialistas
financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas personales, mayo—noviembre

2024).
Tabla N° 10
Frecuencia de las respuestas por cada entrevistado
Entrevistados S N D -
Edwin de Olarte X
Fiorela Ccahua X
Jorge Dands X
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Funcionarios de PROINVERSION

Eduardo Escobal

Andrea Guardia

S A @

Karin Granda

Aleida Sarmiento

Juan Carlos Medina

Camilo Carrillo

Enrique Oliveros

Gustavo Jiménez

Alex Albtjar

Juan Pacheco

José Aguilar

Luis del Carpio

Lenin Mayorga

Enrique Santa Cruz

Renzo Luna

Juan José Cardenas

José Luis Bonifaz

Christy Garcia

Funcionarios de la ATU

Pierre Nalvarte

Alberto Necco

Javier Molina

Aldo Reggiardo

X

Nota: Elaboracion propia a partir de 25 entrevistas semiestructuradas realizadas a especialistas
financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas personales, mayo—noviembre

2024).

Pregunta 6: Idoneidad del mecanismo de G2G

Tabla N° 11
Respuestas de cada entrevistado

Entrevistados

Respuestas

Entrevistado 1
(Edwin Olarte)

Entrevistado 2
(Fiorela Ccahua)

No. Para la adquisicion de buses, por mas que sean eléctricos, creo
que no amerita — N.

Entrevistado 3
(Jorge Danos)

No. En el caso que ustedes estin proponiendo no veo una
justificacion por la que deban acudir a un G2G para la compra de
la nueva flota de buses eléctricos — N.

Entrevistado 4
(Funcionarios de
PROINVERSION)

En principio, no tiene una condicioén por la que amerite un G2G —
N.

Entrevistado 5
(Eduardo Escobal)

Entrevistado 6
(Andrea Guardia
Muguruza)

No. EI G2G esta pensando para proyectos complejos — N.

Entrevistado 7
(Karin Granda)

No. No veo qué eficiencias se podria generar para la compra de
buses a través del G2G — N.

Entrevistado 8
(Aleida Sarmiento)

Depende. Creo que el G2G tiene una ventaja y es que tienes
paises que tienen la tecnologia de produccion masiva, propone
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una ruta mas corta para acudir paises y ofrece supervision de la
produccidn, garantizando la calidad de este equipamiento. Sin
embargo, el Estado pierde total capacidad sobre el manejo de los
contratos de adquisicion de esta flota en este caso. Podrian
analizarse otros mecanismos adicionales al G2G como las APP —
D.

Entrevistado 9
(Juan Carlos Medina)

No, no veo alguna ventaja para la compra de buses. En todo caso,
el Estado peruano tendra que justificar qué ventaja comparativa me
da el Estado extranjero que el Estado peruano no puede hacer
directamente — N.

Entrevistado 10
(Camilo Carrillo)

No, no veo que haya una condicion — N.

Entrevistado 11
(Enrique Oliveros)

Entrevistado 12
(Gustavo Jiménez)

Entrevistado 13
(Alex Albujar)

No es una inversion tan compleja como para que sea una G2G,
podria justificarse de repente en un proyecto de infraestructura
complejo, con ingenieria compleja, tineles trasandinos, represas,
subterraneo. Para una reposicion de buses no le veo la necesidad
de que sea un G2G — N.

Entrevistado 14
(Juan Pacheco)

No considero que sea necesario G2G pues no es lo mismo hacer
unos Juegos Panamericanos de infraestructura deportiva, que
hacer proyectos de este tipo porque para empezar tienen que
enfrentar toda la permisologia correspondiente. - N

Entrevistado 15

Depende. se podria solamente si es urgente renovar los buses y

(José Aguilar) una compra estatal grande demoraria considerando el valor — D.
Entrevistado 16 No, los contratos de Gobierno a Gobierno fueron disefiados para
(Luis del Carpio) situaciones excepcionales, como por ejemplo los Juegos

Panamericanos — N.

Entrevistado 17
(Lenin Mayorga)

No, la compra de buses no tiene sentido que se realice a través de
un G2G —N.

Entrevistado 18
(Enrique Santa Cruz)

Entrevistado 19
(Renzo Luna)

No, el G2G esta pensado para proyectos de gran envergadura — N.

Entrevistado 20
(Juan José Cardenas)

Creo que es mas facil hacerlo por G2G que serd mas rapido que
una contratacion publica. Habria que justificar esa condicion. En
todo caso, una condicion seria la urgencia - D.

Entrevistado 21
(José Luis Bonifaz)

No es necesario un G2G, simplemente hay que comprar un
equipo (un bus) que ademas no tiene mucha variacion, requiere
hacer una compra de lo mas sencilla, entonces no necesitas el
mecanismo de G2G — N.

Entrevistado 22
(Christy Garcia Godos)

Yo creo que un G2G deberia darse exclusivamente para compras
en las que el Estado peruano no tiene experiencia en hacerlo. En
compra de buses ya tienes estandares internacionales, hay
modelos que se pueden replicar - N.

Entrevistado 23
(Funcionarios de la ATU)

Se tendria que evaluar el costo beneficio, alcance de la norma y lo
que la institucion espera de esta contratacion — D.

Entrevistado 24
(Pierre Nalvarte)

No, no le veo una complejidad tan grande a la compra de buses,
no veo justificacion para que se haga a través de un G2G. Si
podria haber justificacion si hablaramos de un proyecto integral,
de concesiones para el servicio de transporte publico de Lima y
Callao - N.

Entrevistado 25
(Alberto Necco)

No creo que se deba aplicar G2G necesariamente porque no hay
condiciones para hacerlo. Se tendria que sustentarse técnicamente
que hay una tecnologia mejor, mas eficiente y sostenible, etcétera,
a la cual solamente se puede acceder a través de un acuerdo con
otro Gobierno, pero no es asi - N.
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Entrevistado 26
(Javier Molina)

No solo el material rodante serd necesario para su proyecto.
También tendran que haber electrolineras, estaciones de
transformacion de energia de media tension, etc., lo que requiere
de capacitacion y transferencia tecnologica. En ese sentido,
considero que la condicion especial es que estamos ante un
esquema nuevo y se podria utilizar este mecanismo de G2G
porque los contratos que se celebren bajo ese D.L. N°1613
involucran un componente de transferencia tecnologica — S.

Entrevistado 27
(Aldo Reggiardo)

Ninguna. Si no es una obra de gran envergadura no habria razoén
para usar este esquema que basicamente es la contratacion muy
cara de un administrador de talla internacional para que guie el
proceso de contratacion de quien finalmente ejecutard la
infraestructura - N.

Nota: Elaboracién propia a partir de 22 entrevistas semiestructuradas realizadas a especialistas
financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas personales, mayo—noviembre

2024).
Tabla N° 12
Frecuencia de las respuestas por cada entrevistado
Entrevistados S N D -
Edwin de Olarte X
Fiorela Ccahua X
Jorge Dands X
Funcionarios de PROINVERSION X
Eduardo Escobal X
Andrea Guardia X
Karin Granda X
Aleida Sarmiento X
Juan Carlos Medina X
Camilo Carrillo X
Enrique Oliveros X
Gustavo Jiménez X
Alex Albujar X
Juan Pacheco X
José Aguilar X
Luis del Carpio X
Lenin Mayorga X
Enrique Santa Cruz X
Renzo Luna X
Juan José Cardenas X
José Luis Bonifaz X
Christy Garcia X
Funcionarios de la ATU X
Pierre Nalvarte X
Alberto Necco X
Javier Molina X
Aldo Reggiardo X

Nota: Elaboracion propia a partir de 22 entrevistas semiestructuradas realizadas a especialistas
financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas personales, mayo—noviembre

2024).
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Pregunta 7: Contrataciéon publica como mecanismo para la adquisicion de la nueva flota de buses del

COSAC1
Tabla N° 13
Respuestas de cada entrevistado
Entrevistados Respuestas
Entrevistado 1 -
(Edwin de Olarte)
Entrevistado 2 Si, podria hacerse por contratacion publica — S.
(Fiorela Ccahua)
Entrevistado 3 Deberian acudir a la Ley de Contrataciones. Estoy seguro de que
(Jorge Danos) debe haber fabricantes de buses interesados en proveer esta flota -

S.

Entrevistado 4
(Funcionarios de
PROINVERSION)

No, debido a que, bajo los términos que prevé la Ley de
Contrataciones del Estado, no seria posible disefar esta forma de
pago que habria con el fideicomiso. Deberia explorarse la figura
de la APP —N.

Entrevistado 5

(Eduardo Escobal)

Entrevistado 6 Si, a través de una compra publica tradicional — S.

(Andrea Guardia

Muguruza)

Entrevistado 7 No, debido a que la ATU no cuenta con experiencia para este tipo
(Karin Granda) de adquisicion. Deberia explorarse la figura de la APP — N.

Entrevistado 8
(Aleida Sarmiento)

No, la compra bajo la de La ley de Contrataciones del Estado no
comprenderia el servicio de mantenimiento necesario para estos
buses. En todo caso, si podria ser una APP — N.

Entrevistado 9
(Juan Carlos Medina)

Si, podria ser bajo contratacién publica — S.

Entrevistado 10
(Camilo Carrilo)

Entrevistado 11
(Enrique Oliveros)

Entrevistado 12
(Gustavo Jiménez)

No. Creo que deberia haber una concesion bien hecha de
asociacion publico-privada, en el que se determinen parametros
diferentes — N.

Entrevistado 13
(Alex Albujar)

Entrevistado 14
(Juan Pacheco)

No. porque el G2G y la obra publica basicamente es lo mismo. En
todo caso, deberia hacerse por APP - N.

Entrevistado 15

(José Aguilar)
Entrevistado 16 No necesariamente, el COSAC es una APP y podria seguir
(Luis del Carpio) siéndolo. Es un contrato imperfecto que tuvo quiza aspectos que

mejorar, por ejemplo, su puesta en operacion. Una alternativa es
que siga siendo una asociacion publico -privada - N.

Entrevistado 17
(Lenin Mayorga)

No. Deberia tener un mecanismo de contratacion para toda la
gestion del componente bus, es decir, que no se agote solo en su
adquisicion sino en reparaciones, capacitacion, etc. La compra
tradicional no me parece la adecuada y la compra a través de obra
publica no garantizara per se, el servicio. En todo caso, se tendria
que evaluar una asociacion publico -privada — N.

Entrevistado 18
(Enrique Santa Cruz)

Entrevistado 19
(Renzo Luna)

Si, podria evaluarse esa opcion — S.

Entrevistado 20
(Juan José Cardenas)
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Entrevistados

Respuestas

Entrevistado 21
(José Luis Bonifaz)

Si o podria ser mediante concurso APP mas complejo para que el
privado también aporte con capital, dado que el fideicomiso
recién se estd armando - S.

Entrevistado 22
(Christy Garcia Godos)

Creo que es mejor hacer una compra directa teniendo clara las
especificaciones de lo que se quiere comprar. Una APP también
podria ser considerada porque condicionaria al privado a la
compra y operacion de los buses - S.

Entrevistado 23
(Funcionarios de la ATU)

Entrevistado 24
(Pierre Nalvarte)

Si, puede ser una compra bajo un mecanismo tradicional de Ley
de Contrataciones, puede ser un mecanismo de encargo a un

organismo multilateral, eso no es G2G es simplemente encargarle
al Banco Mundial que haga la licitacion, o quizas bajo alglin otro
mecanismo que pueda darse - S.

Entrevistado 25 -
(Alberto Necco)

Entrevistado 26 -
(Javier Molina)

Entrevistado 27 -
(Aldo Reggiardo)

Nota: Elaboracion propia a partir de 15 entrevistas semiestructuradas realizadas a especialistas
financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas personales, mayo—noviembre
2024).

Tabla N° 14
Frecuencia de las respuestas por cada entrevistado

Entrevistados S

Edwin de Olarte

Fiorela Ccahua

Jorge Dands

Funcionarios de PROINVERSION

Eduardo Escobal
Andrea Guardia

Karin Granda

X

Aleida Sarmiento

Juan Carlos Medina

Camilo Carrillo -

Enrique Oliveros -

Gustavo Jiménez
Alex Albtjar
Juan Pacheco

José Aguilar

Luis del Carpio

Lenin Mayorga

Enrique Santa Cruz

Renzo Luna

Juan José Cardenas

José Luis Bonifaz
Christy Garcia
Funcionarios de la ATU
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Entrevistados S N D -
Pierre Nalvarte X

Alberto Necco X
Javier Molina X
Aldo Reggiardo X

Nota: Elaboracion propia a partir de 15 entrevistas semiestructuradas realizadas a especialistas
financieros y legales, del sector publico y privado (entrevistas personales, mayo—noviembre
2024).



