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RESUMEN

La presente investigacidon analiza los impactos negativos de la suscripcién de adendas de
la concesion en infraestructura de transportes Linea Amarilla (LAMSAC), sobre su rentabilidad.
La suscripcion de adendas y renegociaciones ha traido diversos cuestionamientos que
terminan desnaturalizando los beneficios de esta modalidad de contratacion del Estado
para el desarrollo de esta infraestructura productiva. Se determina que las adendas a
dicho contrato afectaron su rentabilidad en el periodo 2012-2018. Luego de realizar las
inversiones en nuevas obras, supervision y mantenimiento, ademas de la retribucion, la
empresa en el periodo 2013-2018 ha recuperado el 100% de sus inversiones, incluido un
excedente de 7.20%. Si bien es cierto se evidencié un incremento de ingresos en el 2017
y 2018, durante el periodo de analisis se evidenciaron mayores egresos (2012-2016).
Asimismo, la empresa asumio la adquisicion de 960 predios, 348 adicionales y 144 reubicados;
afectando negativamente en USS$ 2°546,186. Finalmente, los hechos vinculados a corrupcién
e indemnizaciones de predios afectaron negativamente la rentabilidad en el periodo de
analisis.
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ABSTRACT

The present investigation analyzes the negative impacts of the subscription of adden-
dums of the concession in transport infrastructure “Linea Amarilla” (LAMSAC), on its profi-
tability. The signing of addendums and renegotiations has brought various questions that
end up distorting the benefits of this modality of State contracting for the development
of this productive infrastructure. It is determined that the addenda to said contract affec-
ted its profitability in the 2012-2018 period. After making the investments in new works,
supervision and maintenance, in addition to the remuneration, the company in the period
2013-2018 has recovered 100% of its investments, including a surplus of 7.20%. Although
it is true, there was evidence of an increase in income in 2017 and 2018, during the analy-
sis period there were higher expenses (2012-2016). Likewise, the company assumed the
acquisition of 960 properties, 348 additional and 144 relocated; negatively affecting US$
2,546,186. Finally, events related to corruption and property compensation negatively
affected profitability in the analysis period.

KEYWORDS
Linea amarilla, Profitability, Investments, Concessions, Corruption.

I.  INTRODUCCION

La suscripcién de adendas de la empresa LAMSAC del grupo Vinci Highways, dedicada al
desarrollo y gestion de infraestructura vial y de transporte del proyecto Via Expresa Linea
Amarilla en Lima, para la construccién, operacion y mantenimiento, a partir de un contrato
adjudicado en 2009, ha visto afectada negativamente su rentabilidad, no obstante, las
inversiones ejecutadas mediante Asociacion Publico Privada (APP). Cabe sefnalar que, la
suscripcion de adendas ha traido consigo una serie de cuestionamientos, siendo una de
las principales objeciones las innumerables renegociaciones, desnaturalizando el contrato
y los beneficios que se busca alcanzar con esta modalidad (Montoya, 2017).

Se analiza el comportamiento de los indicadores de rentabilidad a favor de la empresa por
las modificaciones y adendas al contrato de concesion de la Linea Amarilla, que en los ultimos
anos ha generado frecuentes cuestionamientos por el incremento de los peajes. En ese
sentido, nuestra pregunta de investigacion ;Como las adendas del contrato de concesion
afectaron la rentabilidad de la empresa Linea Amarilla, 2012 - 2018? Siendo el objetivo
determinar como las adendas al contrato de concesidn repercuten negativamente la
rentabilidad de la concesién Linea Amarilla, 2012-2018. Nuestra hipotesis plantea que la
suscripcion de adendas al contrato de concesién afecté negativamente la rentabilidad de
dicha la empresa. En las siguientes lineas se desarrolla la revision de la literatura respecto
a teoria de contratos e investigaciones sobre como se afecta la rentabilidad a partir de
nuevos acuerdos en los contratos.
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Modalidad de contratos de asociacién publico privada

Diferentes articulos y trabajos de investigacion han desarrollado el tema de contratos por
la modalidad de Asociacion Publica Privada o Participaciéon Publico Privada, entre ellas
respecto a concesiones, como es el caso de estudio del presente articulo.

Los contratos de concesién son modalidades de inversion muy usadas para financiar
grandes inversiones por los paises, la literatura aborda el tema como la teoria de la firma,
contratos y derechos de propiedad, poniendo en cuestidn si es mas conveniente regular
contratos entre firmas independientes o a través de transferencia de propiedad. En esa
linea se adopta el enfoque de contratos incompletos, debido que existe ineficiencia por
contratar con futuros inciertos. Frente a ello Hart (1997), combina el enfoque de contratos
completos con el enfoque de contratos incompletos, y analiza el mecanismo de la
participacion privada en un unico proveedor en varias fases del ciclo de un proyecto,
denominado asociacién publica-privada, adoptando el modelo HSV que compara la
eficiencia de costos y baja calidad en la prestacion del servicio, que supone es la mas
adecuada, porque busca optimizar el costo de la prestacion del servicio y su calidad,
asumiendo que el Unico inversionista es el administrador (Barreto, 2011).

Asimismo, Rojas (2019) es su tesis para optar el grado de magister, sobre “La experiencia
de las APP en proyectos de infraestructura de transporte de uso publico en Peru: analisis
cualitativo del periodo 1990 a 2017” mediante una evaluacién cualitativa de los contratos
de Infraestructura de Transporte de Uso Publico regulados por el Organismo Supervisor
de la Inversién en Infraestructura de Transporte de Uso Publico (OSITRAN), busca determinar
si la modalidad de Asociacion Publico Privada en el Peru fue el adecuado, llegando a la
conclusién que solo el 30% de contratos derivarian de un proceso competitivo, al considerar
que participaron al menos tres (3) postores, lo que seria una debilidad que dan lugar a las
renegociaciones.

En esa linea, encuentra también que las concesiones autofinanciadas muestran un menor
numero de renegociaciéon, en tanto que las cofinanciados muestran un mayor nimero,
consecuentemente muestran una mayor inversion, a cargo del concedente.

Renegociacién de contratos de asociacién publico privada

En un contrato de asociacion publico-privada surgen ciertas disputas entre el privado y
publico que incentiva las renegociaciones respecto a los beneficios, donde se asume
siguiendo el esquema de contratos incompletos de Grossman y Hart (1986), que las partes
dividen los beneficios en una renegociacion, sin embargo, este hecho genera costos de
transaccion, otro aspecto que motiva la renegociacion es la incertidumbre del contexto
que obliga que los contratos sean revisados, en ese sentido, es mdas conveniente hacer
contratos de largo plazo (Barreto, 2011).
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Respecto a casos peruanos, Montoya, P. (2017), en su investigacion denominada “La
renegociacion de los contratos de asociaciones publico privadas”. con el objetivo de
determinar las razones relacionadas con las renegociaciones de los Contratos de Asociaciones
Publico Privadas, empleando una metodologia del tipo correlacional, que mide el grado
de relacion entre la variable “Razones de naturaleza politica, administrativa, legal y cognitiva”
y “Las renegociaciones de los Contratos de Asociaciones Publico Privadas” encuentra que
“Los contratos de APP son contratos incompletos, siendo esta la razén que hace inevitables
las adendas, debido a que es imposible que las partes (concedente y concesionario),
logren prever al momento de disefar el contrato, todas las contingencias o eventos que
se puedan presentar durante sus 20, 30 o mas anos de vigencia, y aun en el supuesto de
que lograsen preverlos, cubrir su costo potencial haria inviables los proyectos, por ello las
adendas son practicamente inevitables”

Por su parte Carrasco, et al (2021) en su investigacion, denominada “Impactos financieros
de las adendas en contratos de concesion cofinanciados” analiza los contratos de concesion
cofinanciados IIRSA SUR T2 y Linea 1 de la Red Basica del Metro de Lima y Callao, con el
objeto de determinar los impactos financieros de las adendas, mediante un estudio
casuistico, encontré que los contratos iniciales limitaban la participacion de acreedores,
habiéndose definido un nimero de acreedores que finalmente eran limitados para que
las concesionarias lograran el financiamiento, evaluando las adendas encontré que por
un lado contribuyé con los procesos bancarios, pero no modificaron el riesgo de financiamiento,
lo que conllevo que el concedente asumiera el riesgo de ingreso, consecuentemente
terminé obligado a pagar, sin la necesidad que el concedente presente infraestructura
disponible, de otro lado también, a raiz de las adendas, se habria incurrido en sobrecostos.

De otro lado, Quinones & Aliaga (2019) en su articulo “La renegociacion de contratos de
concesion en el Peru. Aproximacion tedrica y empirica a sus causas y consecuencias”,
analizan las causas que originan las renegociaciones en los contratos de concesion
otorgados por Prolnversion, y los costos como consecuencia de ello, estos autores
encuentran que las principales causas serian los insuficientes estudios y terrenos saneados,
inadecuada identificacion y asignacion de riesgos y priorizacion de beneficios a corto
plazo, relacionado a réditos politicos. Las consecuencias serian altos costos a largo plazo,
pérdida de legitimidad del modelo APP y retraso en la culminacion del proyecto.

Rentabilidad

Es considerado uno de los indicadores mas importantes dentro del desempefio empresarial.
Al respecto Raffino (2019), conceptualiza a la rentabilidad como la capacidad de una
inversion determinada de proveer beneficios mayores a los invertidos después de la
espera de un periodo de tiempo. Asi mismo, Lépez (2018), define la Rentabilidad como la
ganancia que proporciona una operacién o cosa expresada en términos de porcentaje
respecto a otra magnitud econémica, como por ejemplo el capital invertido versus los
conceptos renta o beneficio que se expresan en términos absolutos, es decir, en unidades
monetarias.
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En la misma linea Perez y Gardey (2015), sefiala que la condicion de rentable y la facultad

de producir renta (utilidad, provecho, ganancia, beneficio). Por lo que la rentabilidad, esta

vinculada a generar ganancias a partir de una determinada inversion. Estos aspectos

deben ser tomados en cuenta al momento de tomar decisiones de nuevas inversiones y la

firma de contratos de concesién por inversionistas para asegurar el cumplimiento de
objetivos institucionales

Mallqui (2017), manifiesta que una empresa nueva busca lograr un parametro de rentabilidad
que supere las expectativas de los inversionistas, teniendo en cuenta que recién empiezan
sus actividades comerciales y esperan permanecer activos en el mercado los cuales se
mediran con los indicadores de Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR).

Romero (2017) expone importantes datos sobre la rentabilidad que esperan las empresas
que participan en contratos de asociacion publica privada, Ademas, se espera que las
empresas obtengan rentabilidad por su inversiéon. Segun la Oficina Nacional de Auditoria
del Reino Unido (2012) la rentabilidad esperada por los inversores en el momento de la
suscripcion del contrato seria de 12% a 15%, Sin embargo, estos pueden vender sus acciones
una vez culminada la construccién alcanzando una tasa de rentabilidad entre 15% y 30%
por ano, esta rentabilidad puede ser mayor en paises en desarrollo debido a una mayor
percepcion del riesgo, segun informe del Banco Mundial seria al menos 2% a 3% mayor en
paises en desarrollo mas ricos, y puede duplicarse en paises desarrollados.

Regulacién Inteligente

En el contexto actual se requiere del trabajo asociativo y colaborativo de las entidades
publicasy privadas, en este sentido cobra mucha fuerza el uso de la regulacién inteligente
con el propésito de generar procesos de monitoreo y control de las actividades estratégicas
de los entes reguladores, haciendo uso intensivo de tecnologia, Big Data y Sistema de
Informacién Gerencial, asimismo, participacion de los usuarios de los servicios (clientes),
supervision remota de los entes reguladores, generacién de competencia potencial,
creacion de mercados y desregulacion, entre otros factores.
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Gunningham & Grabosky (1998), senalan que esta regulacién tiene las virtudes de una
gran fiabilidad y previsibilidad (si se aplica adecuadamente); siendo muy eficaz si estan
vinculadas a estrategias basadas en la informacién, voluntarismo y autorregulacién, las
cuales tienen virtudes no coercitivas, no intrusivas y conducidas adecuadamente terminan
contribuyendo a mejorar la rentabilidad de las instituciones. Asi mismo, se senala la
necesidad de maximizar las oportunidades para obtener resultados beneficiosos para
todos, tanto funcionarios como clientes, ampliando los limites dentro de las oportunidades
disponibles; motivando a que las empresas no solo busquen el cumplimiento de normas
y cumplimiento de requisitos legales existentes; logrando llegar a cubrir las expectativas
de los clientes.

Mora et al (2021), las regulaciones deben ayudar a mitigar los fallos del mercado y reducir
los costos de transaccion. Puede ayudar al legislador a monitorizar el cumplimiento de las
normas en vez de espantar a los agentes de nuestro mercado, las reglamentaciones técnicas
imponen limitaciones en la forma en que los productos se comercializan en un determinado
territorio. Estas normas tienen un impacto en cobmo otras empresas pueden vender sus
productos dentro de nuestras fronteras. No permite materializar la libre circulacion de
bienes y servicios. La regulacién, por tanto, no solo tiene que ser inteligente, sino también
eficiente.

II. MATERIALES Y METODOS

La investigacion es de tipo cuantitativa, el método es hipotético deductivo; se analiza de
manera especifica el contrato y los movimientos de ingresos y egresos a partir de las
adendas de la concesion. En primer lugar, se realizara una revision documental sobre el
estado de las renegociaciones en el contrato de concesiodn, las tres adendas, asi como
informes y reportes del desarrollo de la operacién del contrato. En segundo lugar, se
realiza un analisis sistematico de la informacién obtenida para cada variable, para ello se
cuenta con los reportes de la empresa Lima Expresa, informe de la Defensoria del Pueblo,
e informe de la Comisiéon de Defensa del Consumidor y Organismos Reguladores de los
Servicios Publicos del Congreso de la Republica. Los resultados se obtienen en forma cua-
litativa a través del uso de herramientas de analisis estadistico.
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III. RESULTADOS

En seguida se analizan las estadisticas financieras extraidas de los reportes del proyecto
“Linea Amarilla”.

5.1 Contrato y adendas del proyecto Linea Amarilla

El contrato de APP Linea Amarilla (Lima Expresa), cuyo objeto de concesion es el disefo,
financiamiento, construccion, operacién, explotacién y conservacion de 25 Km. de vias,
divididos en 3 secciones:

* Seccion 1:16 km de vias ya existentes. Tramo de Via de Evitamiento, que va desde el
Trébol de Javier Prado hasta el Ovalo Habich.

* Seccion 2:9 km de vias nuevas, ubicados entre el Puente Huascar y el limite con el Callao;
incluye tunel debajo del rio Rimac, 12 viaductos.

* Seccion 3: Esta constituida por el Puente Bella Union, de acuerdo a la Adenda N° 3.

Este contrato suscrito el 12 de noviembre de 2009, con tres adendas presenta las
siguientes caracteristicas:

Concedente Municipalidad Metropolitana de Lima.
Conceslonario Linea Amarilla S.A.C. - LAMSAC
Modalidad de APP Autosostenible.

Tipo de APP Onerosa.

Plazo de wvigencia de la 30 afios.
concesion

Fecha de suscripeion 12 noviembre 2009.
Inicio de operaciones 11 abril 2012.
Obras a ejecutar Vias nuevas:

Nueve (9) kilometros de vias nuevas.

Tunel debajo del rio Rimac (2 km aprox).

Ocho (08) Viaductos.

Dos (02) intercambios viales

Tres (03) By Pass

Vias existentes

Av. Evitamiento desde el trébol Javier Prado hasta interseccion Av.

Habich

Inversion comprometida IP USS 480,000,000.00

Inicial

Tarifas Tres (3) nuevos soles por eje + IGV (reajustable anualmente).

Regulador Fondo Metropolitano de Inversiones — INVERMET.

Supervisor de obra Consorcio Nippon Koei L.A.C. (hasta noviembre 2018) / Invermet
(a partir de diciembre 2018)

Supervisor Fondo Metropolitano de Inversiones — INVERMET.

Tabla 1: Principales caracteristicas del Contrato de Concesion de la Linea Amarilla
Fuente: Municipalidad Metropolitana de Lima, 2009.
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El contrato contiene tres adendas, suscritas por dificultades que se produjeron en la
ejecucion del contrato, tal es el caso que la Municipalidad Metropolitana de Lima no
cumplio con su obligacion de liberar los terrenos para el proyecto, trasladandose esta
obligacién al concesionario, adquiriéndose derechos para cobrar un mayor peaje y plazo
(pasando de 30 anos a 40 anos) de concesion para recuperar la inversion de la liberacion
predial, con la finalidad de restituir el equilibrio econédmico financiero del contrato, a
continuacién sintetizamos las principales modificaciones:

Adenda Fechas de Principales modificaciones
SUseripeion

Adenda N¥ 1 13 febraro Entre ofros, se amplio del plazo de la Coneesion a cuarenta (4()
2013 aitos, la incorporacion del pago de una retribucion al Concedente

por parte del Concesionario por un monto equivalente al 7% de los
ingresos recaudados cn las Unidades de Peaje Existentes a partir de
la fecha de Inicio de explotacion, la eliminacion de la obligacion
del Concesionario de ejecutar las obras del COSAC imcorporacion
de obras de ampliacion en la Seccion 1.

AdendaN°2 02 octubre Entre ofros, sustinive determinadas obligaciones constructivas por
2015 nuevas obras, y se precisa algunos aspectos relacionados al

Fideicomiso “Rio Verde™ v obras de integracion urbana.
AdendaN°3  15abnl2016 Regula la ejecucion del Puente Vehicular Bella Union, que forma

parte de la Obra “Paso Inferior Interseccion Av. Morales v Av.
Universitaria v Puente Vehicular Bella Unidn”
Tabla 2: Adendas al Confrato de Concesion de la Linea Amarilla
Fuente: Elaboracidn propia

Concluyendo con las siguientes obras a ejecutar:

* Tunel debajo del rio Rimac (3 carriles en cada sentido).

* Doce (12) Viaductos.

* Nueve (9) kildbmetros de vias nuevas.

* Seis (6) kilbmetros de ribera del rio Rimac, mejorados con muros de contencién y areas
verdes.

* Proyecto Rio Verde, parque de esparcimiento e infraestructura comercial y deportiva
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Ejecucién contractual

El contrato establece que los costos de inversion, operacion y conservacion, seran cubiertos
por los peajes, en esa linea se entiende los CAPEX, OPEX y el costo de capital exigido, seran
cubiertos del mismo. Segun los reportes registrados en el portal de INFObras - Sistema de
Informacién de Obras Publicas, a agosto del 2018 se tiene un 98.80% de avance real de
ejecucioén, valorizado por USS 413 943 528.00 de los USS 419 644 983.29 aprobado en el
expediente técnico:

.. .. Avance Avance
Avance Fisico Avance Fisico . .
. Valorizado Valorizado
N° Periodo Real Programado
A lad A lad Real Programado
cumulado cumulado
Acumulado Acumulado
1 Enero 2012 0% 1.34% 0 6,449,053.97
12 Diciembre 2012 8.41% 12.49% 40 380,590.44 80,987,806.45
24 Diciembre 2013 32.69% 57.87%  140,377,620.80 248,552,212.40
36 Diciembre 2014 57.83% 97.88%  348370,529.90 420,368,705.30
48 Diciembre 2015 70.65% 100%  301,028,216.20 429,478,438.10
60 Diciembre 2016 77.35% 100%  324,588,735.10 429,478,438.10
72 Diciembre 2017 87.43% 100%  366,893,481.60 419,644,983.20
80 Agosto 2018 98.80% 100%  413,943,528.00 418,974,261.60

Tabla 3: Avance fisico y financiero del proyecto

De acuerdo a la tabla 3, la empresa LAMSAC necesito realizar las mayores inversiones
durante los primeros afos, por lo cual debié acceder a financiamiento. Al respecto la
Contraloria General de la Republica detectd incrementos y sobreestimaciones indebidas
en los costos directos de la obra, los gastos generales y otras partidas, lo cual causé un
costo adicional por USS$ 7 451 291,41.

Asi mismo, se ha generado un perjuicio econdmico para el Estado de S/ 20 739 527, debido
al exceso de compensacién a favor del concesionario por los menores ingresos registrados
ante el retraso en el inicio del cobro de la tarifa reajustada (5/ 6 408 193) y el exceso de
ingresos por el indebido calculo del reajuste del peaje hasta el 31.01.2015 (S/ 14 331 334).
(Defensoria del Pueblo, 2020)
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_ Avance Avance Monto ejecutado Monto ejecutado Monto
Afi Anual(%) Acumulado Anual (USD) Acumulado  Monto Anual (S/)  Acumulado
(%) (USD) Anual (S/.)
2012 841 8.41 40,380,590.44  40,380,590.44  102,990,695.91  102,990,695.91
2013 24.28 32.69 99,997,030.32  140,377,620.76  275,706,753.64 378,697 449.54
2014 2514 57.83 107,992.909.15  248,370,529.91  306,188,463.39  684,885,912.93
2015  12.82 70.65 53,451,051.66  301.821581.57 168,768,743.15  853,654,656.08
2016 6.7 77.35 22,767,153.48 324,588,735.05  76,400,626.73  930,055,282.82
2017 10.08 87.43 42,304,746.62  366,893,481.67  137,546,805.23 1,067,602,088.05
2018 11.81 99.24 48,898,980.27 415792,461.94  159,510,511.97 1,227,112,600.02
TOTAL 415,792,461.94 1,227,112,600.02

Tabla 4: Presupuesto destinado para la construccion de las obras, 2013 - 2018
Fuente: Lima Expresa y Rutas de Lima.

El concesionario ha destinado para la construccién de las obras del proyecto Linea Amarilla
un presupuesto de S/ 1,227'112,600.02 (Mil Doscientos Veintisiete Millones Ciento Doce
Mil Seiscientos y 2/100 Soles), que corresponden a un monto de USD $ 415'792,461.94.
Asimismo, se verifica que en el ano 2014 se tuvo el mayor avance fisico de 25.14% que
equivale a S/. 107'992,909.15 (Ciento Siete Millones Novecientos Noventa y Dos Mil
Novecientos Nueve y 15/100 Soles), mientras el menor avance registrado fue en el ano
2016 registrando un avance fisico de 6.7% que equivalen a S/. 22'767,153.48 (Veintidos
Millones Setecientos Sesenta y Siete Mil Ciento Cincuenta y Tres y 48/100 Soles).

Se ha encontrado que, en el periodo 2013-2018 el concesionario ha destinado un
presupuesto de S/. 17'586,949.66 (Diecisiete Millones Quinientos Ochenta y Seis Mil
Novecientos Cuarenta y Nueve y 66/100 Soles), que equivale a USD $ 5'292,866.93, para
las actividades de Operacion y Mantenimiento de las vias existentes y nuevas del proyecto
Linea Amarilla.

PROYECTO LINEA AMARILLA (32 Km.)

Afio  MontoenS/. PonderadoS  Montoen$
2013 0.00 2.7962 0.00
2014 0.00 2.9791 0.00
2015 3,754,297.60 3.4125 1,100,160.47
2016 4,887,508.07 33560  1,456,349.25
2017 4,472,571.99 3.2405 1,380,210.46
2018  4,472,571.99 3.2980 1,356,146.75

TOTAL  17,586,949.66 TOTAL 5,292,866.93

Tabla 5: Inversion en operacion y mantenimiento del proyecto linea amarilla
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Régimen tarifario:
El régimen tarifario que se muestra en la tabla 6; proviene del contrato de concesion, que
sefala: “debera cobrarse en las unidades de peaje comprendidas dentro del Area de la
Concesion, un Peaje de Tres y 00/100 Soles (S/ 3.00), base sobre la cual debera aplicarse la
férmula de reajuste prevista”, en base a dicha formula de reajuste, se cuenta la siguiente
evolucion del costo de la tarifa, que habria pasado de 3 soles en 2009 hasta los S/ 6.30 en
el 2022, como se puede observar en la siguiente tabla:

Fecha dereajuste  12-11-2009  05-10-2013  20-10-2014  27-03-2016  Febrero  13-02-2022
2018

Tarifa S/3.00 5/4.00 S/4.50 $/3.30 S/3.70 5/6.30

Tabla 6: Evolucion del incremento tarifario
Fuente: Lima Expresa SA

A finales del 2018, de conformidad con los hallazgos realizados por la Contraloria General
de la Republica en coordinacion con INVERMET, procedié a aplicar una penalidad de US$
1843 000,00, lo cual equivale a aplicar USS$ 1 000 por cada dia de los 1 843 dias en que el
concesionario cobré un valor de peaje distinto, entre el 05.10.2013 y el 21.10.2018. Dicha
penalidad fue notificada a la concesionaria mediante Carta N° 1451-2018-INVERMET-GSC.
La Camara de Arbitraje Internacional de Paris, sefialando que dicho tribunal establecié
que desde el 2018 la tarifa a cobrarse debio ser S/5,40 y no S/5,70.

Recaudacién por cobro de peajes

Los ingresos por las operaciones en las vias concesionadas, son el resultado de los cobros
en los peajes segun la cantidad de los vehiculos que circularon, informacién que se
presenta a continuacion:
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Figura 1: Circulacion de vehiculos por Via Expresa Linea Amarilla (2018-2021)
Fuente: LAMSAC - LIMA EXPRESA
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Peaje RamiroPrialé SantaAnita EIPino Separadora Monterrico Huanuco Ejército  Estadio  Consolidado
2,013 8,472,659 5228521 5414116 2,249916 28,973,388 50,338,600
2,014 42,995,421 23994483 25559,366 9,667,304 134,205,589 236,422,163
2,015 51,571,583 18,883,769 22,184,207 12,682,620 161,834,236 267,156,415
2,016 59,210,540 15,682,838 19,652,037 15,167,003 185,540,502 295,253,321
2,017 65,726,451 14,878,157 19,803,317 15,553,073 196,025,930 311,986,927
2,018 69,123,034 14,791,083 21,403,877 15520645 209,692,296 15,940,845 1,679,180 14,174,934 362,325,893
TOTAL 297,099,687 93,458,851 114,016,920 70,840,561 916,272,341 15,940,845 1,679,180 14,174,934 1,523,483,319

Tabla 7: Recaudo anual por concepto de tarifa de peaje (en soles) 2013 - 2018
Fuente: Lima Expresa y Rutas de Lima.

En el periodo 2013-2018, la plaza que menos ingresos tuvo por concepto de peajes es la
Separadora con un monto de S/ 70'840,561 (Setenta Millones Ochocientos Cuarenta Mil
Quinientos Sesentay Unoy 00/100 Soles), mientras que la plaza con mayores ingresos fue
la de Monterrico con una suma que asciende a S/ 916'272,341 (Novecientos Diez y Seis
Millones Doscientos Setenta y Dos Mil Trescientos Cuarenta 'y Uno y 00/100 Soles). Cabe
sefnalar que las plazas Huanuco, Ejército y Estadio se incorporan el 15 de junio de 2018,
por lo que sus ingresos son menores a los de la plaza Separadora. A continuacién se
presenta los ingresos y egresos de la recaudacion por peajes en el periodo de estudios

i s O s | ] | iy | WOV g
Concedente (2)  INVERMET (3)
2012 0] 102,990,696 0.00 0.00 137,727 1 103,128,423
2013| 50,338,601 378,697,450 | 3,523,702 0.00 339,053 | 386,083,907
2014| 286,760,759 684,885913 | 20,073,253 0.00 553,549 | 722,062,266
2015 553,917,171| 853,654,656 | 38,774,202 499,034 799,249 912,428,090
2016/ 849,170,492| 930,055,283 | 59,441,934 998,068 1,040,881 1,012,203,898
2017| 1,161,157,419| 1,067,602,088 | 81,281,019 1,497.102 1,274197 1,173,493 491
2018( 1,523,483,313| 1,227,112,600 | 106,643,832 1,996,136 1,511,653 1,362,627,033

Tabla 8: Recaudacion de peajes y montos invertidos en el proyecto anual (s/.)
Fuente: Lima Expresa y Rutas de Lima.; Ing. Cusi Lujan, Marco Antonio
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En esa linea de andlisis, la siguiente figura muestra el desempefio de la recaudacién y la
ejecucion de obras en el periodo de estudio.

2014 2015 2016 2017 2018

W Peajes Acumulado Anual [S/) ® Obras Acumulado Anual (1)

852,654,656
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|
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Figura 2: Peajes y ejecucion de obras 2012 - 2018

Respecto a Linea Amarilla, la Defensoria del Pueblo (2020) encuentra que la empresa
concesionaria al momento de presentar la iniciativa privada, subestimé los flujos vehiculares
y la recaudaciéon, omitiendo los mayores ingresos, como resultado de incluir nuevas
inversiones y la prestacion de servicios complementarios. De igual manera, al considerar
el crecimiento anual de los ingresos, se subestima considerando 5,7% anual, diferente al
desenvolvimiento real que en promedio para el ano 2012 correspondia 15,31% y al 2019,
24,31% anual, lo cual evidentemente podria calificar como una mala fe de parte de la
empresa concesionaria, que finalmente conlleva a las adendas.

Analisis Financiero

Comparando el recaudo de peajes y la ejecucion de obras, siendo esta ultima la mayor
inversion por parte del concesionario, segun la tabla 8, se observa que del 2013 al 2016
los ingresos estaban por debajo del monto destinado para la ejecucion de obras, sin
embargo, en los anos 2017 y 2018 el monto recaudado superd el monto invertido por el
concesionario en la ejecucion de obras informado por el Fondo Metropolitano de Inversiones
— INVERMET (Organismo publico descentralizado de la Municipalidad de Lima).

B Ingresos versus Egresos en S/,
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Mota: Para el calculo de egresos se ha considerado como fuente &l valor de Obras
Acumulado Anual (1)  Retribucion Acumulada al Concedeante (2) Supervision
Mantenimiento INVERMET (3}, Supervision Obras INVERMET (4).

Fuente: Ing. Cusi Lujan, Marco Antonio (2019)

Revista Mundo Econdmico de la UNMSM, N° 4 Setiembre - Diciembre 2022
] 34 ]



Huaranga C.,Ronald; Carmen Ch.,Edgar; Bricefio A.,Hernan

Ingresos Netos que la Comision Ingresos netos estimados en la
Sy e - Diferencia en los ingresos netos
. determing Iniciativa Privada ) N
Ao Tasa d que se obtuvieron cada afio
, asa de . - .
Soles Dalares . . Ingresos Estimados segun la comision
Crecimiento

-$ 331,000,000

2013 17,701,240.30 43,463,911

47,821,670.81 517,701, o (-$ 25,762,670.70)
014 | cigyga| S7864L583.06 6.60% 46,334,702 $ 32,306,881.06
015 | . ,0075036| S 7425141424 6.60% 49,395,109 $ 24,856,305.24
016 | o, oagsrgo| S7823062453 6.60% 52,657,656 $ 25,572,968.53
017 | oonnossge| S 7939040618 6.60% 56,135,694 $23,254,712.18
018 | oot gongs| S 5788907999 6.09% 59,554,358 $ 28,334,721.99

Tabla 9: Ingresos netos provenientes de la Recaudacion por el cobro de peajes 2013-2018
Fuente: CODECO - Congreso de la Republica, segun Oficio N° 151-2018-2019/CODECO-CI/CR

Segun el contrato firmado, literal E) de numerales 2.32 y 2.33 de la Adenda N° 1, sefala
que para el 2012, el nivel de inversién de obras aproximado es 70% del total, vale decir
USS 331 millones para poder iniciar la explotacién del cobro del peaje; asi mismo
considerando una tasa de descuento del 10.2% que es la TIR del Proyecto. De acuerdo
con el flujo de ingresos netos en USS de la tabla N° 9 se determiné un resultado negativo
del VAN=-$ 43,728,288 y una TIR de 6%. Ambos indicadores son negativos en la medida
que el periodo de la presente investigacion del 2012 al 2018 es de inversiones consecutivas
programadas, con lo cual la TIR=6% es decir menor que la tasa del proyecto de 10.2%.

Sin embargo, al analizar el PAY BACK se determino que el periodo de recuperacion de la
inversion establecida 5.03 anos. Asi mismo, segun el informe de la comisién del congreso
se calculé una rentabilidad Econémica del Proyecto igual a 11.46% y una tasa promedio
de Crecimiento de los ingresos de 6.50% lo cual se presenta segun tabla N° 9.

Anilisis estadistico

A partir de la informacion obtenida se realizé el analisis estadistico para determinar como
la suscripcién de adendas al contrato de concesién, medido por la tarifa de peajes afecté
negativamente la rentabilidad, medido con el componente de ingresos por recaudacion
de la empresa Linea Amarilla, 2012 - 2018.
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Prueba de normalidad
Al realizar la prueba de normalidad se indica que la informacién presentada de las
variables no tiene una distribucién normal entre las variables tarifa de peaje e ingresos
por recaudacion. Por lo cual corresponde aplicar estadistica no paramétrica.

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
Ingresos por Peaje ,305 | T | 048 826 7 073
Egresos 150 T .200' 953 7 52

* Esto es un limite inferior de |a significacion verdadera.
a. Correccion de sianificacion de Lilliefors

Histograma = Normal

Medlia = 9 62E8
Desviacion estandar = 3 26568
N=T7

Frecuencia

2508 5 00EB 7 5066 10069 12569

Egresos
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En el siguiente grafico se muestra una relacion lineal de pendiente positiva entre las tarifas
de peaje y el periodo en estudio, vinculado a la generacion de ingresos que obtuvo la
empresa por concepto de peaje.

Grafico P-FP normal de regresion Residuo estandarizado

Variable dependiente: Ingresos por Peaje

10

08|

08|

04|

Problema acumulado esperado

02|

0.0 0.2 0.4 0.6 08 1.0

Problema acumulado observado

Al realizar un analisis del modelo se determiné que las variables en estudio denominada
tarifa de peaje e ingresos si estan relacionadas y que se presenta un modelo donde el R2
de 0.864; lo cual sefala que con la informacién presentada se logra explicar el 86% del
modelo, lo cual es muy significativo.

Resumen del modelo
Error Estadisticos de cambio
R cuadrado estandarde  CambioenR Sig. Cambio
Madela R R cuadrado ajustado |a estimacion tuadrado  Cambioenf il il enF
1 50" 903 BG4 4120861932 503 23260 2 ] 003

a. Predictores: (Constante), Buses, Eqresos
b. Variable dependiente: Ingresos por Peaje
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Al realizar la prueba de ANOVA de la relacién de las variables en estudio, tarifa de peaje e

ingresos por recaudacion. Con los resultados obtenidos se determind que ambas variables

se relacionan en vista que el valor de la significancia es menor que el 0.05, por lo tanto, se
concluye que ambas variables si se relacionan.

ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F sig.
1 Regresion 7,900E+16 2 3,950E+16 23,260 003°
Residuo 8,491E+15 5 1,698E+15
Total 8,749E+16 7

a.Variable dependiente: Ingresos por Peaje
b. Predictores: (Constante), Buses, Egresos

En el modelo inicial se incluyé a las variables independientes como la tarifa por peaje, los
gastos (egresos), el numero de buses, y los anos del periodo.

De los resultados obtenidos, se determiné que de las 4 variables consideradas solo 2
variables independientes cumplian con un nivel de significancia menor al 0.05, como
criterio de optimizacion.

Coeficientes”

Coeficientes

Coeficientes no estandarizad 95.0% intervalo de confianza
estandarizados 0% para B
Limite
Modelo B Desv. Error Befa t Sig. Limite inferior superior
1 (Constante) 1,499E+11 5530E+10 2,681 15 -9,062E+10 3,904E+11
TarifaPeaje 1598689644 6008260501 13 266 815 -242527688 2745014809
Egresos 610 131 2143 4 666 043 048 1173
Buses -22297 417 744598 101 -103 -,299 793 -342836,874 298242 041
Afio -T45738320 2783084590 1,733 -2679 J16  -104350021 4521135692

a.Variable dependiente: Ingresos por Peaje

En el andlisis de coeficientes se considerd solo 2 variables independientes, se obtuvieron
los siguientes resultados de significancia bilateral de gastos (egresos) con 0.01 y el
numero de buses con 0.012; las demas variables no cumplieron esa condicién por lo cual
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se toma la decisiéon de continuar con el analisis donde la variable dependiente fue los

ingresos por recaudacién y las variables independientes fueron los gastos (egresos) y el
numero de buses

Coeficientes”
Coeficientes
Coeficientes no estandarizad 95.0% intervalo de confianza
estandarizados 0s paraB
Limite
Modelo B Desv. Emor Beta t Sia Limite inferior superior
1 (Constante)  -334701568 35535218 91 - 942 389 124816345 57876031 44
Egresos 285 043 1,131 6,817 001 184 406
Buses -177290,690 45584,027 - 645 -3,689 012 -294468,163 -60113,218

a.Variahle dependiente: Ingresos por Peaje

Contrastacion de la hipotesis

En el siguiente apartado se realizaran los analisis estadisticos y se realizara la contrastacion
de las hipdétesis para demostrar su aceptacion o rechazo. Por las caracteristicas de
investigacion, corresponde aplicar el coeficiente de correlacion de Pearson, o Rho de
Pearson, p es una medida de la correlacion entre dos variables aleatorias.

Asimismo, tenemos las siguientes hipodtesis estadisticas:
HO: No hay asociacién entre las variables
H1: Si hay asociacion entre las variables

Para la decision se toma en cuenta, Si p < 0.05 se rechaza Ho

Contrastacion de la hipétesis General

Correlaciones

Ingresos por
Peaje Buses Egresos
Ingresos por Peaje  Correlacion de Pearson 1 =031 781 '
Sig. (bilateral) 942 022
N 8 8 8
Buses Correlacion de Pearson -031 1 543
Sig. (bilateral) 942 164
N 8 8 8
Eagresos Correlacion de Pearson ,TB1' 543 1
Sig. (bilateral) 022 164
N 8 8 8

* La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
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Al contrastar la variable dependiente K ingresos por peaje
* Variables independientes

* Egresos (gastos)

* Numero de buses.

Solo se pudo evidenciar que existe relacion entre los ingresos por peaje y los egresos de
la empresa.

Interpretacion:

Con los resultados obtenidos, se verifica que la prueba estadistica en funcién al resultado
de la significancia bilateral = 0.02. Por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula (H0) que indica
que ambas variables no se relacionan y se acepta la hipétesis alterna (H1). Concluyendo,
que los ingresos por Peaje si se relaciona con los egresos.

IV. CONTRASTACION

A partir del resultado obtenido con el coeficiente de Rho de Pearson, se determina que los
ingresos por Peaje se relacionan significativamente de manera positiva con los gastos.
Dicha relacién se presenta como directamente proporcional, teniendo una valoraciéon
igual a 0.78; lo cual se indica que tiene una correlacion alta segun los valores de la tabla de
valores del coeficiente utilizado. Es decir que al incrementar las tarifas se produce un
incremento de los ingresos por recaudacion.

De-091a-1 correlacion muy alta
De-071a-090 correlacion alta
De-0.41a-0.70 correlacion moderada
De-021a-040 correlacion haja

De0a-020 correlacion practicamente nula

DeOa+020 correlacion practicamente nula

De+0.21a+ 040 correlacion haja

De+0.41a+ 070 correlacion moderada

De+0.71a+0.90 correlacion alta
De+091a+1 correlacion muy alta

Tabla 10: Tabla de Interpretacion del coeficiente de correlacion de Pearson
Fuente: Bisquerra (2014). Metodologia de la Investigacion Educativa. Madrid, Trilla, p.212.
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V. DISCUSION
Discusion de resultados

Los resultados obtenidos son concordantes con los planteado por Barreto (2011), citando
a Grossman y Hart, respecto a que en una renegociacién que las partes dividen los beneficios,
generando costos de transaccion, a ello se suma la incertidumbre del contexto que obliga
revisar los contratos, es por ello que la primera adenda, amplia el plazo de concesiona de
30 anos, suscrito en el contrato a 40 anos aplicado con la primera adenda.

Por otro lado, el contrato no habia definido adecuadamente lo que es concordante con lo
planteado por Hart (1997), bajo el enfoque de contratos incompletos, ante futuros inciertos,
que combina el enfoque de contratos completos, con el enfoque de contratos incompletos
y analiza el mecanismo de la participacion privada en un unico proveedor. Este hecho
ocurrié en el proyecto Linea Amarilla, al pasar de un alcance con el contrato: nueve (09)
kildmetros de vias nuevas, tunel debajo del rio Rimac (2 km aproximadamente), ocho (08)
Viaductos, dos (02) intercambios viales, tres (03) By Pass y operacion de vias existentes de
Av. Evitamiento desde el trébol Javier Prado hasta interseccion Av. Habich, a un alcance
final después de las adendas: tinel debajo del rio Rimac (3 carriles en cada sentido), doce
(12) Viaductos, seis (6) kildbmetros de ribera del rio Rimac, mejorados con muros de
contencién y areas verdes, proyecto Rio Verde, y parque de esparcimiento e infraestructura
comercial y deportiva.

En el presente caso de estudio se puede apreciar que un factor determinante para las
renegociaciones, fue que los riesgos no estaban adecuadamente asignados, quiere decir
que el saneamiento de los terrenos no fue asumido por la parte especializada en este caso
por el privado, concordante con Quifiones & Aliaga (2019), respecto a que algunos de los
causales de la renegociacioén, son los insuficientes estudios y terrenos saneados,
inadecuada identificacién y asignacién de riesgos y priorizacién de beneficios a corto
plazo.

Finalmente, los resultados de la contrastacion de hipétesis con el coeficiente Rho de Pearson,
determind una relacion significativa positiva entre los ingresos por recaudacién y los
egresos, los que es concordante con la teoria econdmica, respecto a que todo incremento
de ingresos implica un incremento de egresos. Cabe senalar que cuando no se considero
a la variable numero de buses y los egresos; se evidencia una relacién negativa entre los
ingresos por peajey las tarifas, lo cual refleja que las tarifas de peaje podran subir hasta un
punto maximo de inflexion en el cual el usuario tomarad medidas respecto a la demanda
de continuar con el servicio y ello afectara los ingresos por recaudacién de la empresa.
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VI. CONCLUSIONES

Con referencia al objetivo general, se determiné que las adendas al contrato de concesién
afectaron la rentabilidad de la empresa Linea Amarilla en el periodo 2012 - 2018; se
concluye que luego de determinar las inversiones realizadas por el Concesionario en las
obras nuevas, supervision de las mismas y en el mantenimiento de las vias existentes del
Proyecto Linea Amarilla, ademas de la retribucion al concedente, la empresa en el periodo
2013 - 2018 ha recuperado el 100% de sus inversiones, y un excedente de 7.20%. Sin
embargo, los hechos vinculados a corrupcién e imprevistos como la indemnizacién de
predios afecto su rentabilidad.

Por lo anteriormente senalado, se determina que la suscripcién de adendas al contrato de
concesion afecté negativamente los ingresos por recaudacidn como componente de la
rentabilidad en el proyecto Linea Amarilla (2012-2018). Lo cual se evidencié como un
incremento de ingresos en el 2017 y 2018 pero que durante el periodo de analisis también
implicéd un incremento de egresos sobre todo del 2012 al 2016; ya que al inicio la empresa
tuvo que asumir la determinacion de 960 predios mas 348 adicionales, llegando a establecer
que 144 predios reubicados, para ser compensados; afectando econédmicamente por un
monto de US$ 2 546,186, con lo cual se afecté la rentabilidad en el periodo de andlisis.

Todo incremento de ingresos esta vinculado a mayores egresos lo que se debe buscar es
que siempre los ingresos sean mayores. En este aspecto LAMSAC no considero que en el
mediano y largo plazo los egresos reducirian los porcentajes de utilidad. En el analisis
realizado se evidencio que el incremento del nimero de tarifas de peaje no necesariamente
conllevo a un incremento de ingresos, los cuales fueron afectados por la compensacion
de los predios. Asi mismo la compafiia LAMSAC Lima Expresa, fue afectada por sus vinculos
con la corrupcion del Caso Lava Jato. En el 2022 el Poder Judicial emitié una sancion como
parte de una reparacién civil al Estado peruano por mas de S/25 millones, debido al
aumento ilegal de la tarifa del peaje de LAMSAC durante los aflos 2013 y 2015; debiendo
pagar una reparacion civil por dafio patrimonial de S/ 20°739,527 y S/ 5°000,000 por dano
expatrimonial mas intereses legales. Cabe sefalar que la empresa estuvo vinculada a
diversos casos de colusidn, negociacién incompatible, trafico de influencias, asociacion
ilicita, entre otros.

Esimportante senalar que la empresa asumio varios compromisos de inversion, senalados
en el contrato y las adendas firmadas, estos compromisos implicaron disponer de efecti-
vo; por lo cual, los directivos no consideran otras opciones de agenciarse de liquidez en la
forma de capital de trabajo; opciones como préstamos en el extranjero, aporte de los
socios, etc. Sino que optaron por lo mas rapido que fue incrementar el precio de las tarifas
por la perspectiva de cubrir los niveles de inversion comprometidas sin considerar que
ello era factible hasta un determinado punto. Sin embargo, no consideré el impacto nega-
tivo en los niveles de recaudacion que terminarian afectando su rentabilidad.

Revista Mundo Econdmico de la UNMSM, N° 4 Setiembre - Diciembre 2022
] 42 ]



IMPACTO FINANCIERO DE LAS ADENDAS AL CONTRATO DE COI’\ICESI()N DEL PROYECTO

LINEA AMARILLA, 2012-2018

De la investigacién realizada a la ejecucion del proyecto Linea Amarilla se ha podido

corroborar que los ingresos por peaje de las adendas al contrato de concesiéon y la

rentabilidad de la empresa Linea Amarilla se relacionan significativamente, al contar con
coeficiente de correlacion de rho de Pearson con una correlacién alta de 0.78.

Respecto a la teoria general de contrato de Asociacion Publico Privada, se pudo evidenciar
que esta modalidad se caracteriza por ser un contrato imperfecto, que para reducir los
costos de transaccion otorga a un solo proveedor, en calidad de concesién por un largo
plazo. Sin embargo, al no contar con una adecuada distribucién de riesgos, se ve la necesidad
de revisar el contrato, que consecuentemente requieren la suscripcion de las adendas, los
cuales, por las mismas obligaciones que asume el privado, termina encareciendo los
costos que inicialmente se habia previstos en el proyecto.

VII. RECOMENDACIONES

Se recomienda que la entidad a cargo de la adjudicacién de concesiones, previo al
proceso de convocatoria, defina con mayor detalle el alcance del proyecto, asimismo,
evalua la capacidad del sector publico para asumir riesgos, y sélo asuma aquello para el
cual cuenta con capacidad, a fin de que, durante la fase de ejecucién no surja la necesidad
de revisar y modificar lo pactado. De igual manera, es necesario que la evaluaciéon econémica
de la rentabilidad del proyecto, debe tener un analisis de parte de la entidad publicay no
asumir solo la propuesta de la empresa interesada.

En vista del analisis realizado sobre regulacion inteligentes es importante que la firma de
adendas no solo contemple la participacion de la empresa LANSAC, ahora Lima Expresa y
la Municipalidad de Lima Metropolitana; sino también la participacién de entes como,
MTC, PROINVERSION, los representantes de los gremios de transporte usuarios de la red
concesionada, la Asociacion Peruana de Consumidores y Usuarios (ASPEC), PNP,
municipalidades beneficiarias de las rutas, etc., de tal manera que puedan ampliar sus
acuerdoy no solo quedar en aspectos econdmicos; sino también buscando un involucramiento,
compromiso y respaldo de estas entidades y con ello asegurar la sostenibilidad del
proyecto.

Asi mismo es importante implementar incentivos de cumplimiento y mejorar de todos los
actores involucrados, tratando de incentivar el efectivo cumplimiento de las actividades
programadas. En este sentido se considera la participacion de las universidades con sus
alumnos para realizar practicas profesionales para formar a los estudiantes en este tipo de
proyectos donde se aplica la regulacion inteligente. Asi mismo, es importante la necesidad
de implementar una plataforma de base de datos,de los principales proyectos que el
Estado viene desarrollando, de manera transparente que permita realizar una participacion
ciudadana respecto a logros y beneficiarios que el proyecto esta obteniendo.
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Con ello no solo se lograra el respaldo ciudadano del proyecto, sino también permitira
que se realicen investigaciones de nivel académico ya que se contaria con una base de
datos actualizada.

Es necesario una adecuada evaluacidon de errores materiales, requerimientos de los
acreedores permitidos, o impedimentos para la ejecucion del contrato; sean hechos
fehacientemente acreditadas, pues conllevan a mecanismos de compensacién para la
ejecucion de Actividades Previas por ejemplo o liberacion de terrenos, con mecanismos
como incremento del peaje los cuales pueden generar costos adicionales a los originalmente
previstos, que afectaron la rentabilidad de la empresa.

Se requiere determinar responsabilidades y rol de los alcaldes de la Municipalidad
Metropolitana de Lima, Consejo Metropolitano de Lima y Gerencia de Promocion de la
Inversién Privada (GPIP) en las negociaciones de los contratos de concesiéon, adendas,
actas de acuerdo, supervisidon y procesos arbitrales. Asimismo, evaluar sus capacidades
operativas para asumir obligaciones de liberacion de areas y terrenos para la ejecucion de
proyectos y actividades previas que fueron asumidos por el Concesionario, con costos
excesivos a los programados en las adendas.
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