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SESION DE CONSEJO DIRECTIVO No, 265-2007-CD

A las nueve horas del dia 11 de diciembre del afio dos mil siete, en las oficinas
de OSITRAN, se reunieron en Sesion Ordinaria los miembros del Consejo
Directivo, sefiores Dr. Sergio Salinas Rivas e Ing. Jesus Tamayo Pacheco,
bajo la presidencia del Eco. Juan Carlos Zevallos Ugarte.

Asimismo, asistieron el sefior Ing. Julio Escudero Meza, Gerente General, vy el
Dr. Humberto Ramirez Trucios, Gerente de Asesoria Legal, quien actué como
Secretario de Actas.

I. DESPACHO

Se dio lectura y se aprobé el Acta correspondiente a la Sesion N° 254-2007-
CD de fecha 27 de noviembre de 2007.

Il. INFORMES
1. Presidente

1.1  Contratacion de los Servicios de Supervisién de Muelle Sur.

El Presidente de Consejo Directo, Eco. Juan Carlos Zevallos informé que
el proceso de seleccién para contratar a la empresa que se hara cargo
de la supervisén de Muelle Sur fue declarado desierto, y que de
inmediato se habian dispuesto las acciones del caso para llevar a cabo
la segunda convocatoria, en la que se prevé realizar los ajustes del caso
de modo que se garantice una mayor participacion. Asimismo, sefald
que en los proximos dias estara alcanzando a los sefiores directores una
copia del informe que da cuenta de lo acontecido, el mismo que en su
oportunidad fue entregado al Ministerio de Transporte y Comunicaciones
- MTC.

Antes de continuar con los temas de agenda, el Director Dr. Sergio
Salinas senalé que habia revisado la Nota No 048-07-GG-OSITRAN,
entregada a los directores en la sesidon anterior en atencién al pedido
formulado por éstos de un informe sobre las razones y condiciones bajo
las cuales se prescindid de los servicios del ex — Gerente de Regulacion,
Eco. Gonzalo Ruiz Diaz. Al respecto, indico que dicho informe no
precisaba estos aspectos, por lo que solicité al Gerente General un
informe ampliatorio conforme al pedido formulado. Agregé que, de ser el
caso, se le alcance el informe con el que se propusco a la Presidencia su
salida.

Asimismo, sefald haberle causado sorpresa la comunicacion de
CONUDFI, hecha llegar a su Despacho por OSITRAN, sobre la eleccion
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del Consejo de Usuarios de Aeropuertos, pues considera inapropiado
que se dirijan este tipo de comunicaciones a los miembros del Consejo
Directivo referidos a procesos administrativos en tramite ante dicho
organo, indicando que el conducto regular para cualguier comunicacién
que deseen realizar los administrados debe hacerse a través de la
Administracion.

El director Jesis Tamayo indico haber recibido también la misma
comunicacién y coincidid con lo expuesto por el sedor Salinas. El
Presidente sefior Juan Carlos Zevallos también coincidid con el sefior
Salinas, por lo que se acordé que la Administracion proceda a la
devoluciéon de dichas cartas, indicando expresamente que cualquier
comunicacion referida a procesos en tramite debe efectuarse a través de
los canales correspondientes de la Administracion.

Paso6 a la Orden del Dia.

2. Gerente General

2.1.

Recurso de Reconsideracion interpuesto contra la Resolucion de
Consejo Directivo N® 041-07-CD-OSITRAN, que establece el cargo
de acceso por el servicio de alquiler de depédsitos para almacenar
equipaje rezagado en el Aeropuerto Internacional Jorge Chavez
(AIJCH).

La Administracion presentd, para aprobacion del Consejo Directivo, la
Nota N° 298-07-GS-OSITRAN conteniendo el proyecto de Resolucién de
Consejo Directivo, en razén de lo sefialado en el Informe N° 033-07-
GRE-GAL-OSITRAN, que evalta los fundamentos del Recurso de
Reconsideracion interpuesto por LAP en contra de la Resolucién de
Consejo Directivo N° 041-07-CD-OSITRAN, la cual, modificando la
Resolucion N° 021-07-CD-OSITRAN, establecié los nuevos cargos de
acceso por el servicio de alquiler de depdsitos para almacenar equipaje
rezagado en el AIJCH.

Luego de explicar brevemente los pormenores de la solicitud de
rectificacién de errores materiales presentada por LAP, el Ing. Julio
Escudero, en atencién a la solicitud formulada, solicitd el permiso del
caso para permitir el uso de la palabra a los representantes de la
empresa concesionaria LAP, en las personas del Sr. Gustavo Morales
Valentin y el Abogado Gustavo Ocampo. A efectos de dar inicio a su
intervencién, hicieron entrega a los presente de un resumen de su
intervencion (power point de siete paginas), para seguidamente
sustentar la posicion técnica y legal de su representada LAP, en relacién
a la procedencia del Recurso de Reconsideraciéon presentado, haciendo
especial énfasis en las razones por las que presentaban una nueva
solicitud de reconsideracién, sustentando las mismas en el hecho que
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OSITRAN introdujo elementos nuevos en su mandato final, cuales son:
la exclusion del calculo de costos de energia electrica de las areas
comunes Y, la reduccion del costo de la deuda en el calculo del WACC.

Culminada su intervencion vy, luego de retirados de la Sesién, los Eco.
Lincoln Flor Rojas y Manuel Carrilo Barnuevo brindaron mayores
alcances sobre el pedido formulado por LAP, precisando que no se tratan
de argumentos nuevos sino de los mismos argumentos sobre los cuales
OSITRAN ya se pronuncié en anteriores oportunidades, no obstante lo
cual en el informe presentado se han desarrollado las consideraciones
por las cuales no son amparables las pretensiones de LAP. Precisaron
que se trata de un Recurso de Reconsideracion en contra del acto que
resolvid el Recurso de Reconsideracién presentado ante OSITRAN con
fecha 24 de abril de 2007, esto es, la Resolucién N° 041.07-CD-
OSITRAN vy, que por tanto, de acuerdo a nuestra legislacion vigente, no
cabe interponer dos veces el mismo recurso dentro del mismo
procedimiento administrativo.

Con relacién a la inversion en contendores expresaron que no es exacto
que no se haya tenido en cuenta tales inversiones por cuanto si se han
reconocido las inversiones de dos de los contendores; en cuanto al
calculo del costo de la deuda, explicaron que solo se ha considerado
deuda nueva y no deuda antigua, pues es practica aceptada
internacionalmente que el costo del primer financiamiento es un costo
hundido el cual se recupera en el nuevo financiamiento; y, en cuanto al
consumo de energia eléctrica, el costo de este tipo de servicios publicos
no debe ni puede formar parte de los cargos de acceso, pues no cabe
regular un servicio que de por si se encuentra ya regulado.
Adicionalmente, debe tenerse en cuenta que el costo del consumo de
energia de los usuarios intermedios del AIJCH, se encuentra
conformado por el costo de la electricidad propiamente dicha (factura de
EDELNOR), vy los costos de transformacién de la misma en que incurre
LAP. El primero debe trasladarse directamente a los usuarios
intermedios, mientras que el segundo debe determinarse por acuerdo
entre las partes, siempre respetando el principio de racionalidad de los
cobros, por lo que consideraban que se debia desestimar el recurso
presentado,

Al respecto, los directores Dr. Sergio Salinas e Ing. Jesus Tamayo
coincidieron en que no obstante se trate de los mismos argumentos la
administracién debiera explicar las razones por las cuales se desvirtda
cada uno de ellos, por lo que solicitaron que el informe se ajuste en
dichos aspectos.

Paso a la seccion Pedidos.
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2.2,

Solicitud de Rectificacion de Errores Materiales de la Resolucién de
Consejo Directivo N° 041-07-CD-OSITRAN, que establece el cargo
de acceso por el servicio de alquiler de depésitos para almacenar
equipaje rezagado en el Aeropuerto Internacional Jorge Chavez
(AIJCH).

La Gerencia General presento, para aprobacion del Consejo Directivo, la
Nota N° 288-07-GS-OSITRAN conteniendo el proyecto de Resolucién de
Consejo Directivo, en razén de lo sefialado en el Informe N° 032-07-
GRE-GAL-OSITRAN, que evalia los fundamentos de la solicitud de
Rectificacion de Errores Materiales de la Resolucién de Consejo
Directivo N° 041-07-CD-OSITRAN, que establece los cargos de acceso
por el servicio de alquiler de depésitos para almacenar equipaje
rezagado en el AIJCH.

Luego de explicar brevemente los pormenores de la pretension de LAP,
el Ing. Julio Escudero, en atencién a la solicitud formutada, solicité el
permiso del caso para permitir el uso de la palabra solicitado por los
representantes de la empresa concesionaria LAP, sefores. Gustavo
Morales Valentin y Gustavo Ocampo, quienes sobre la base del
resumen escrito entregado a los presentes, sustentaron la posicién
tecnica y legal de su representada, en relacién a la procedencia de su
solicitud de Rectificacion de Errores Materiales precisando que ella
obedece al hecho de advertir una falta de sustento adecuado para la
exclusién de las inversiones en 4 contenedores.

A continuacion, los Eco. Lincoln Fior Rojas y Manuel Carrillo Barnuevo,
asi como el Dr. Humberto Ramirez Trucios, en su condicién este Gltimo
de Gerente de Asesoria Legal, brindaron mayores alcances sobre la
solicitud de error material formulada por LAP, precisando que sus
argumentos son los mismos que ha expresado al interponer su Recurso
de Reconsideracion antes visto, los cuales constituyen cuestionamientos
de fondo que lo que buscan es la modificaciéon de la decisién adoptada
por OSITRAN, mas no la correcciéon de un error material, vale decir, la
correccion de un defecto de redaccion, error ortografico o numérico, etc.,
por lo que se considera que se debe desestimar la solicitud presentada.

Al igual que en el tema anterior, los directores Dr. Sergio Salinas e Ing.
Jestis Tamayo coincidieron en que no obstante se trate de los mismos
argumentos el informe presentado debiera contener el pronunciamiento
sobre cada una de los argumentos expuestos por la recurrente, por lo
que solicitaron que el informe se ajuste en dichos aspectos.

Pasé a la seccion Pedidos .
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2.3.

Procedimiento para la valorizacion de las inversiones adicionales
en IIRSA SUR - Variacion de Metrados.

La Gerencia General presento, para aprobacion del Consejo Directivo, el
Informe N° 42-07-GRE-OSITRAN, de la Gerencia de Regulacién relativo
al Procedimiento para la valorizaciéon de las inversiones adicionales en
IIRSA SUR - Variacion de Metrados, de acuerdo a lo solicitado por los
Directores.

Los Informes N° 371-07-GS-OSITRAN, N° 465-07-GS-OSITRAN, N°
518-07-GS-OSITRAN y N° 050-07-GAL-OSITRAN, mediante los cuales
se propone y evalGta el procedimiento para valorizar la inversion
adicional (“variacion de metrados”) en que incurren los concesionarios,
con respecto al proyecto original, los cuales son incorporados en la
emisién de los Certificados de Avances de Obra (CAO) por parte de
OSITRAN, se presentaron en la Agenda de la Sesion N° 254-2007-CD
remitida a los Directores mediante Nota Circular N° 075-07-SCD-
OSITRAN.

Dando inicio al desarrollo del presente tema de agenda, el Ing. Julio
Escudero entregd a los sefiores miembros del Consejo Directivo una
copia de la Nota N° 336-07-GS-OSITRAN, de fecha 07 de diciembre
2007, por medio de la cual la Gerencia de Supervisibn emite sus
comentarios respecto a lo opinado por la Gerencia de Regulacién a
través de su Informe N° 042-07-GRE-OSITRAN, asi como precisa los
aspectos sefalados en la recomendacion del citado informe.

A continuacion, se invitd a los Eco. Lincoln Flor y Christy Garcia Godos
para que hagan una exposicion de la opinién técnica contenida en el
referido Informe N° 042-07-GRE-OSITRAN, cuyo objetivo fue emitir un
pronunciamiento con relacion al efecto que podria producir la aplicacion
de la metodologia propuesta por la Gerencia de Supervision de
OSITRAN para la valorizacion de las variaciones de metrados sobre el
equilibrio econdémico financiero de los Contratos de Concesion.

Luego de explicar los pormenores de la evaluacidn llevada a cabo, los
funcionarios de la Gerencia de Regulacion culminaron su intervencion
expresando como conclusiones: (i) que las variaciones de metrados
tienen fuentes distintas, siendo necesario llevar un control que permita
diferenciar los metrados ejecutados segun su fuente; y, (i) que [a
metodologia propuesta no genera un efecto negativo sobre el equilibrio
econémico financiero del Contrato de Concesion.

A continuacion, el Ing. Julio Escudero sefialé que la metodologia
propuesta por la Gerencia de Supervision cuenta con la opinidn
favorable de las Gerencias de Asesoria Legal y de Regulacion,
respectivamente, y que el planteamiento, vista la evolucion de las obras,
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tiene el propésito de establecer una metodologia que valorice la
anualidad correspondiente a las variaciones de metrados, aprobadas por
el Concedente, en la oportunidad en que se emiten los CAOs; ademas,
senald que el planteamiento propuesto significaba un procedimiento
simplificado y de aplicacién directa; eliminaba la necesidad de
regularizar las variaciones de metrados al final de la etapa, con las
distorsiones que ello implicaba; proveia de mayor y mejor informacién
respecto a las variaciones de metrados, su evolucion y
consecuentemente sobre la evolucién del proyecto.

Anadid igualmente que la propuesta se sustenta en la necesidad de
superar la contradiccion que tienen los Contratos de Concesién, toda vez
que, por un lado, a través de las definiciones de “Hite” y “Programa de
Ejecucion de Obra — PEQO” se establece que las variaciones de
metrados, aprobadas por el concedente, deben incorporarse a la emisién
de cada Certificado de Avance de Obra - CAO, vy, por el otro, en el
numeral 4 del Anexo 9 de los mismos Contratos de Concesion se
establece que la metodologia para valorizar las anualidades que le
corresponde a dichas valorizaciones de metrados se realizan al final de
cada etapa, sin precisar la forma de valorizar conforme la secuencia
constructiva de la obra lo exige. Agregé que la metodologia propuesta
permitira mayor transparencia en el proceso de aprobacion, obtener
informacién oportuna y tomar las decisiones apropiadas en caso las
obras superen el 10%. Sefialé ademas, que desde mayo del presente
ano se advirti6 al MTC que las anualidades que correspondian a los
avances de obra iban a exceder el 10% del PAO establecido en los
contratos de concesion.

Tomando el uso de la palabra, el Director Ing. Jestis Tamayo manifesté
que la aprobacion del proyecto de Ingenieria de Detalle por parte del
MTC genera como consecuencia un impacto en el equilibrio econémico
financiero de la concesionaria, sin embargo consideraba necesario tener
en cuenta que adn no seria el momento de determinar ello. Al respecto,
el Ing. Julio Escudero seiiald que de acuerdo a lo sefialado en el art.
6.4.A.2 de los Contratos de Concesién, la opinién del regulador sobre el
equilibrio econémico financiero del contrato se producira en el momento
en que el concedente evalle en forma integral las obras ejecutadas y el
proyecto de ingenieria de detalle respecto de las obras pendientes de
ejecucion.

Tomando el uso de la palabra, el Director, Dr. Sergio Salinas expresod
que el informe elaborado por la Gerencia de Regulacién no respondia en
modo alguno al pedido formulado por el Consejo Directivo, pues el
analisis contenido en el numeral V.3, denominado ‘Impacto de la
Metodologia propuesta por la Gerencia de Supervision en el Equilibrio
Econémico Financiero del Contrato de Concesion”, no permite concluir
cual es el efecto sobre el equilibrio econémico financiero del Contrato de
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Concesion del cambio de metodologia de valorizacién de metrados
propuesto por la Administracion. Agregd que la clausula 8.29 del
Contrato de Concesion IIRSA Sur Tramo IV (Contrato de Concesion),
entregado por la Administracibn a los directores, establece la
metodologia y el procedimiento para evaluar el Equilibrio Econdmico
Financiero del contrato, que no ha sido aplicado ni desarrollado en el
informe.

Resaltd que dicha metodologia —prevista contractualmente- supone la
estimacion comparativa de la Tasa Interna de Retorno del Concesionario
correspondiente al Modelo Matematico — Financiero gque debe presentar
durante la etapa de licitacion, con la Tasa Interna de Retorno que resulte
de estimar, a partir del Modelo, los flujos del Concesionario bajo el
cambio de metodologia de valorizacion propuesto por la Administracion.
Expresé igualmente que es evidente que si hay un impacto positivo en
los flujos del concesionario, y por lo tanto en la TIR, en la medida que el
cambio de metodologia de valorizacion de las variaciones de metrados
propuesta por la Administracion esta adelantando el ajuste del PAO via
emision de CAOs que reconocen o dan lugar a la emisién de CRPAOs
por montos mayores, que puede hacer liquidos inmediatamente el
Concesionario. No es lo mismo, senaloé el sefor Salinas, recibir el dinero
hoy (via mayores CRPAQ) que recibirlo al final de la etapa, via ajuste del
PAO, como sefala el Contrato de Concesion. En consecuencia, hizo
notar que el Consejo no ha podido contar con estos elementos de juicio
para tomar su decision, a pesar de haberlo solicitado expresamente.

Asimismo, expreso la necesidad de evaluar integralmente el impacto del
cambio de metodologia de valorizacién propuesto sobre el contrato de
concesion, toda vez que la aprobacion de CAOs bajo la nueva
modalidad de valorizacion estaria comprometiendo al Estado a realizar
mayores pagos por concepto de PAO, por menores obras a las
programadas y pactadas como objeto mismo del Contrato de Concesion.
Ello requiere que sea el propio Concederte quien determine cuales son
las acciones que desea adoptar, tal como lo establece el propio Contrato
de Concesion.

Asimismo, el Director Dr. Sergio Salinas expreso también sus dudas
sobre la viabilidad legal de la metodologia propuesta pues considerd que
no ha sido fundamentada ni acreditada en ninguno de los informes
preparados por la Administracion la necesidad de la interpretacion del

Contrato de Concesién propuesta por la Administracién. Mas aun, indicéd

que existe un pacto expreso y reiterado en diversas clausulas del
Contrato de Concesion que establece la metodologia, procedimiento y
oportunidad para el tratamiento de las variaciones de metrados.

Finalmente, el sefor Salinas considerd que una modificacién de la
metodologia de valorizacion de variaciones de metrados como la que
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propone la Administracién, requiere una Addenda del Contrato de
Concesion, que debe ser aprobada por el propio MTC, de considerarla
conveniente, y no via una interpretacion convalidante del Consejo
Directivo.

Agregé que todos los contratos son interpretables, el punto es que ésta
forma de aplicar el contrato debiera corresponderle al MTC mas que al
regulador. Si se requiere cambiarlo que se haga a través de una
addenda, que es lo méas prudente desde el punto de vista del reguiador,
por los porcentajes que son materia de aprobacién. Si el MTC esta de
acuerdo en la necesidad de cambiar la metodologia debiera plantear la
suscripcion de una addenda.

En este estado el Presidente concedié el uso de la palabra al Eco.
Fernando Llanos quien iniciando su intervenciéon manifesté que
OSITRAN viene enfrentando dos problematicas, una respecto a la
metodologia que debe aplicarse para valorizar las anualidades que
correspondan a la inversion adicional y, otra respecto a los metrados
adicionales en si mismos, que vienen siendo objeto de aprobacién e
incorporacion en cada CAQ.

Sefald igualmente que, en cumplimiento a lo establecido en el Contrato
de Concesién, desde el inicio de estas concesiones, se incorpora la
variacion de metrados en cada CAO, pero que dicha incorporacién se
podia realizar contando con una informacion cualitativamente mejor a la
que recibian. Sin embargo, destaco que en el Contrato de Concesion se
establece que en el CAO entran todos los metrados de la ingenieria de
detalle aprobados via Resolucion Directoral emitida por el MTC, donde
ya se incluyen metrados adicionales a los del proyecto referencial.

Por otro lado, refirio que OSITRAN ha cursado diversas comunicaciones
al MTC haciéndole conocer oportunamente toda esta problematica
referida a la emision de los CAOs y sus respectivos CRPAOs, quienes
no habrian contado con las herramientas necesarias para tomar las
previsiones correspondientes; destaco el hecho que las solicitudes de
los concesionarios para que el Regulador emita los CAOs, le generan
derechos al concesionario, sobre los cuales hay gque pronunciarse en
plazos muy cortos establecidos contractualmente. Finalmente, sefiald
que ante la menor posibilidad de mejoras en los procedimientos, la
Gerencia de Supervision consideraba saludable realizar las gestiones
necesarias para poder aplicar los mismos, y poder contar con mayor
transparencia en el flujo de informacion, necesidad que justamente
motivo la presentacion de esta propuesta de interpretacion al Consejo
Directivo por parte de la Gerencia de Supervison.

A continuacién se le concedi6 el uso de la palabra al Eco. Lincoln Flor,
quien refiriéndose a la intervencion del Director Dr. Sergio Salinas
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manifestd que el modelo matematico a que se refiere la clausula del
Contrato de Concesion que regula el Equilibrio Econdmico Financiero,
corresponde a una obligacion contractual, bajo la cual, el concesionario
debe presentar un modelo matematico-financiero. Dicho modelo se ha

- construido bajo los supuestos e informacion del concesionario, los

cuales no son compartidos por la Gerencia de Regulacion, lo que en la
practica implicaria formular un nuevo modelo matematico, pues
supondria cambiar todos los supuestos empleados., Agregdé que
OSITRAN no es el llamado a construir el modelo econémico financiero,
sino que éste se solicita a PROINVERSION, quien lamentablemente,
bajo diversos argumentos, no 1o ha entregado hasta ia fecha OSITRAN
ha solicitado a PROINVESION de forma reiterada el envio de los
modelos financieros de las diversas concesiones, incluyendo las
correspondientes a la denominada IIRSAs, dichos modelos, que fueron
disefiados para efectos de la concesidon no han sido remitidos a la fecha.
Por ello, la evaluacion que llevd a cabo la Gerencia de Regulacidén se
realizd por el iado del PAO

En esas circunstancias, la Gerencia de Regulacidén ha utilizado un
método indirecto para determinar un eventual efecto sobre el equilibrio
econdémico, el mismo que consiste en determinar un cambio en el Pago
Anual de Obra (PAO) bajo dos escenarios: i) con valorizaciones durante
la etapa, o ii) con ajustes al final de la etapa. Los resultados, son
equivalentes en ambos escenarios.

El Eco. Fernando Llanos sefiald6 que el Contrato de Concesion le
establece un capital minimo a los concesionarios, o cual viene siendo
cumplido, y que estamos entrando a, ademas de evaluar la relacion
concesionario / concedente, a evaluar también la relacién concesionario
/ banco, y que asi como existe la posibilidad de que haya un impacto
positivo en el concesionario, también existe la posibilidad que haya
efecto negativo hacia él, pues todo dependera de la relacién vy
condiciones que pacte con el banco, destacando finalmente el hecho
que el concesionario no recibira dinero en efectivo sino CRPAOs.

Con relacién al alcance especifico de la propuesta, el Eco. Fernando
Llanos enfatizé que la propuesta busca que la valorizacion de la
anualidad correspondiente a los mayores metrados se realice de manera
exacta, y que se diferencien los metrados ejecutados; de modo que
durante la ejecucién de la obra pueda conocerse cual seria el impacto en
el PAO, en el caso que el concedente decidiera ajustar el mismo.
Asimismo, destacé que el procedimiento propuesto tampoco implica
modificar las obligaciones comprometidas por el Estado, ya que no se’
modifica ni los montos ni el calendario de pagos de los PAOs.

Al respecto, el sefor Lincoln Flor manifesté que como medidas
adicionales es necesario que este sistema sea creible y transparente, de
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modo que nadie pueda cuestionarlo; por ello, expresé que seria
conveniente realizar una evaluacién selectiva o total de los CAOs
emitidos por una firma independiente, ademas de la necesidad de
transparentar todos los CAOs emitidos y sus porcentajes de avance
mediante publicaciones en la pagina Web.. Consideré que de esta forma
se contribuiria, mas alla de las obligaciones contractuales, a generar un
proceso creible. Finalmente, sefialé no perder de vista que cuando uno
aplica el contrato de concesion también esta interpretandolo.

En este estado el Eco. Fernando Llanos explicé la forma como opera
todo el sistema de supervisién que tiene implementada la Gerencia de
Supervision, sefalando que en este proceso de revision y emisién de
CAOs, intervenian las empresas supervisoras especializadas en obras
viales; y que el control de OSITRAN se efectuaba a través de la
participacién de un coordinador in situ, un coordinador en la sede
central, ambos ingenieros civiles; un economista, el Gerente Adjunto de
Supervision; asi como el Gerencia de Supervision y el Gerente General.

El Ing. Julio Escudero, manifesté que lamentablemente el Contrato de
Concesién no hace necesario contar con esta informacién diferenciada
para la emision de un CAO, el cual solo otorga un plazo de 15 dias para
la emision del referido CAO. Adicionalmente, sefialé que si se mantiene
la metodologia actual, al final de la etapa la determinacion de la
anualidad correspondiente a las variaciones de metrados tendran que
ser actualizadas, correspondiéndole al Estado reconocer las variaciones
de metrados ejecutadas, bajo algunos de los mecanismos previstos
contractualmente en la Clausula 6.4.A.2

Por su parte, el Presidente de Consejo Directivo, Eco. Juan Carlos
Zevallos, puntualizé que todos los adicionales que se generen
necesariamente tendran que ser ajustados al final de la etapa, por lo que
de ninguna manera se afectara el equilibric econémico financiero de los
concesionarios.

Al respecto, el Eco. Lincoln Flor mencioné que por cualquiera de los dos
mecanismos de valorizacion de metrados siempre resultara el mismo
PAQy, que la posibilidad de obtener alguna ganancia financiera también
puede producirse, pero que ello dependera del mercado en fa relacion
concesionario / banco. Se trata, sefialé, de un manejo financiero del
concesionario que no involucra al concedente ni al regulador.
Finalmente, sefiald que la Tasa Interna de Retorno se encuentra
asociada a otro modelo regulatorio. Sobre el particular, el Director Dr.
~Sergio Salinas menciond que no podemos confundir el modelo
regulatorio con el Equilibrio Econémico Financiero de un contrato, pues
éste siempre tiene que ver con la tasa de retorno del concesionario.
Refiriéndose a este mismo tema, cité la existencia de un estudio
interesante sobre Equilibrio Econémico Financiero realizado por el
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Estudio Echecopar y el Eco. Gonzalo Tamayo que recomendaba revisar.
En este punto, el Eco Fernando Llanos mencioné que se debe recordar
que existen dos Tasas Internas de Retorno (TIR) asociadas a los
proyectos, la TIR que le corresponde al flujo de caja econdémico y que
mide la rentabilidad del proyecto en si, sobre la cual tanto la Gerencia de
Supervisién cono la Gerencia de Regulacion habian opinado que no se
veia afectada, y por otro lado la TIR que le correspondia al flujo de caja
financiero o del accionista, el cual si podia verse afectado pero que no
debiera ser materia de evaluacidén en el equilibrio econémico financiero
del contrato de concesion, afadiendo que el concepto de equilibrio
econdmico financiero, contenido en los Contratos de Concesion
supervisados por OSITRAN, habia evolucionado en el tiempo, pero que
no se vinculaba a garantizar una TIR a un concesionario, sino a
restablecerle las condiciones econdmicas inicialmente pactadas, en los
casos que se vea afectado por cambios en las leyes aplicables.

El Eco. Juan Carlos Zevallos sefalé entender la preocupacion
expresada por el Director Dr. Sergio Salinas manifestando que ello
ameritaba ir pensando en una estrategia para enfrentar todos estos
problemas; sin embargo, sefaldé también la necesidad de contar con una
metodologia que mejore la eficiencia de nuestros controles y brinde
mayor transparencia, destacando el hecho que el informe formulado por
la Gerencia de Regulacion ha sido contundente al senalar que la referida
metodologia no genera un efecto negativo sobre el equilibrio econémico
financiero de los Contratos de Concesién. En tal sentido, y teniendo en
cuenta los argumentos expuestos en la presente sesidon, sometia a
votacion la aprobacién del presente tema de agenda.

Escuchado todo lo expuesto, el Director Dr. Sergio Salinas expresé que
reiteraba las consideraciones antes expuestas, las mismas que
expresaban su discrepancia con la aprobaciéon del tema propuesto,
sefialando ademas que por escrito iba a hacer llegar al Secretario de
Actas la fundamentacion de su voto singular de modo que se inserten los
mismos en el respectivo Acuerdo.

Por su parte, el Director Ing. Jesus Tamayo manifestd tener una idea
clara del tema, por el cual expresaba su voto a favor, sin embargo
propuso que en el texto de la Resolucidn se incorpore: (i) que el
concedente ya aprobo el PID; (i) que existe necesidad de separar los
metrados ejecutados; (i) que existe la necesidad que el Consejo
Directivo interprete el Contrato de Concesidn; (iv) que se precise que el
equilibrio econdmico financiero del contrato no se afecta; y (v) que se
mejore la redaccion del articulo primero del proyecto de Resolucién
propuesto.

Finalmente, el Director Dr. Sergio Salinas solicitd se amplie el plazo para
presentar la fundamentacién de su voto singular, solicitando se modifique
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la Directiva que regule el funcionamiento de las sesiones del Consejo
Directivo, pues menciono que el plazo para ejercitar dicho derecho era
muy corto. Al respecto, el Presidente propuso modificar la citada directiva
en dos aspectos: ampliar el plazo para emitir votos singulares a 5 dias
habiles y adecuarla al marco normativo vigente; y, que en tanto ello
suceda, proponia el otorgamiento de un plazo excepcional de 5 dias
utiles para que el Director Dr. Sergio Salinas presente la fundamentacién
de su voto en discordia.

Los sefiores directores Jesus Tamayo y Sergio Salinas estuvieron de
acuerdo con las propuestas del Presidente, por lo que se instruyé a la
Administracién a preparar las modificaciones planteadas a la Directiva
aludida.

Pasé a la seccion Orden del Dia

Opinién Técnica sobre la base del calculo para el pago por Obras
de Rapido Impacto del Contrato de Concesiéon del Primer Grupo de
Aeropuertos de Provincias de la Republica del Peri.

La Gerencia General presento, para aprobacion del Consejo Directivo, el
Informe N° 073-07-GS-GAL-OSITRAN, mediante el cual se evallua la
base sobre la cual se debe calcular el 10% del total de la inversion de las
Obras de Rapido Impacto (ORI), a la que hace referencia el Numeral
8.2.1.3.1 y 8.4.5 de la Clausula Octava del Contrato de Concesion del
Primer Grupo de Aeropuertos de Provincia de la Republica del Peru.

Se adjunt6é a la presente Agenda, la Carta N° 0689/2007/GG/AdP (de
fecha 20 de agosto del 2007}, asi como los proyectos de Resolucién de
Consejo Directivo y de Acuerdo.

Para tratar el presente tema, el Ing. Julio Escudero invitdé al Gerente de
Supervision, Eco. Fernando Llanos quien sobre la base de un power
point, hizo una explicacién detallada de las razones por las que no es
atendible la pretensidbn de AdP, asi como las razones técnicas y
contractuales por las que debia interpretarse que |a base de calculo para
determinar las obligaciones de inversion en Obras de Rapido Impacto,
es el monto resultante de los estudios de preinversion aprobados por el
MTC, a ser ejecutadas.

Paso6 a la seccion Orden del Dia.
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2.5,

2.6.

2.7.

2.8.

Transferencia de acciones de Fraport AG Frankfurt Airport Services
Worldwide (FRAPORT) a favor de la empresa Inversiones
Benavides 777 S.R.L.

La Gerencia General presenté, para aprobacion del Consejo Directivo, el
Informe N° 043-07-GS-GRE-GAL-OSITRAN, por el cual se analiza el
requerimiento de Lima Airport Partners S.R.L. (LAP), relativos a la su
solicitud de autorizacion de transferencia de acciones de la empresa
FRAPORT a favor de Ila empresa Inversiones Benavides 777 S.R.L.

Se adjuntd a la presente Agenda, la Carta N° LAP-GCCOQO-C-2007-00137
de fecha 12 de octubre de 2007, asi como el proyecto de Acuerdo de
Consejo Directivo.

El Director sefior Sergio Salinas intervino para solicitar a la
Administracién se precise en el informe el sustento legal del
requerimiento de incremento de capital previo a que se refieren los
numerales 41, 42 y 43.

Pasé a la seccion Orden del Dia.

Recurso de Apelacion presentado por CONUDFI contra la
Resolucion del Comité Electoral N° 005-2007-CE-OSITRAN para que
se declare fundada la Tacha contra la candidatura de la Asociacion
Latinoamericana de Transporte Aéreo (ALTA) al Consejo de
Usuarios de Aeropuertos de OSITRAN.

Considerando lo avanzado de la hora, los Directores sugirieron que el
presente tema sea tratado en una préxima Sesion del Consejo Directivo.

Manual de Contabilidad Regulatoria de Lima Airport Partners S.R.L.

La Administracion presentd, para aprobacion del Consejo Directivo, la
Nota N° 102-07-GRE-OSITRAN conteniendo el proyecto de Manual de
Contabilidad Regulatoria de Lima Airport Partners S.R.L., el mismo que
se acompana de una Exposicion de Motivos y un Proyecto de
Resolucién de Consejo Directivo.

Pasé a la seccion Orden del dia.
Manual de Contabilidad Regulatoria de Aeropuertos del Peru S.A.
La Administracion presentd, para aprobaciéon del Consejo Directivo, la

Nota N° 103-07-GRE-OSITRAN conteniendo el proyecto de Manuai de
Contabilidad Regulatoria de Aeropuertos del Perd S.A., el mismo que se
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acompafia de una Exposicion de Motivos y un Proyecto de Resolucion
de Consejo Directivo.

Paso a la seccidon Orden del dia.

lll. PEDIDOS

Segun lo indicado en los apartados anteriores, los miembros del Consejo
Directivo formularon los siguientes pedidos:

i) Elaborar un informe ampliatoric que precise las razones y
condiciones bajo las cuales se prescindié de los servicios del ex -
Gerente de Regulacion, Eco. Gonzalo Ruiz Diaz. (PEDIDO N° 001-

255-CD)

ii) Ampliar tos Informes 033-07-GRE-GAL-OSITRAN y 032-07-GRE-
GAL-OSITRAN, conforme a lo indicado en los apartados 2.1y 2.2 de
la presente Acta. (PEDIDO N° 002-255-CD)

iii) Incorporar en las sumillas de las carpetas del Consejo Directivo, la
relacion de los documentos que componen cada uno temas
propuestos. (PEDIDO N° 003-255-CD)

Funcionamiento de las Sesiones del Consejo Directivo, en la que se
considere la ampliacién del plazo que tienen los directores para
expresar su voto singular, asi como para expresar sus observaciones
al texto de los Acuerdos. (PEDIDO N° 004-255-CD)

é iv) Formular una propuesta de modificacion de la Directiva de

IV. ENTREGAS A LOS DIRECTORES
Se entreg6 a los sefores Directores:

1. Lineamientos para la interpretacién, renegociacidén y modificacion de los
contratos de concesion.

2. Directiva de Funcionamiento de las Sesiones del Consejo Directivo.
3. Copia de la Resolucién 040-2007-CD-OSITRAN.

4. Copia de la Resolucién 021-2007-CD-OSITRAN.

14
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IV. ORDEN DEL DiA

1. Comunicaciones presentadas a los Directores, por parte de

CONUDFI sobre la eleccion del Consejo de Usuarios de
Aeropuertos

ACUERDO No. 1013-255-07-CD-OSITRAN
de fecha 11 de diciembre de 2007

Vistas las comunicaciones cursadas a los sefores Directores
Salinas y Tamayo, por parte de CONUDF! sobre la eleccion del
Consejo de Usuarios de Aeropuertos; y, segun lo propuesto por los
miembros del Consejo Directivo; en uso de sus facultades que le
confiere la Ley N° 26917 y el D.S. N® 044-2006-PCM, este drgano
colegiado acordé por unanimidad:

a) Devolver las comunicaciones originales remitidas por CONUDFI
a los Directores, Dr. Sergio Salinas e Ingeniero Jesus Tamayo,
precisandosele el conducto que deben seguir sus peticiones.

b) Encargar a la Administracién la pronta ejecucion de lo dispuesto
en el literal a) del presente Acuerdo.

2. Procedimiento para la valorizacion de las inversiones
adicionales en IIRSA SUR - Variacion de Metrados.

ACUERDO No. 1014-255-07-CD-OSITRAN -

o _._de fecha 11 de diciembre de 2007 =
Vistos los Informes N° 050-07-GAL-OSITRAN, N° 371-07-GS-
OSITRAN, N° 465-07-GS-OSITRAN, N° 518-07-GS-OSITRAN y N°
042-07-GRE-OSITRAN, asi como la Nota N° 336-07-GS-OSITRAN;
escuchado el Informe Oral del representante de la Direccion General
de Concesiones del Ministerio de Transportes, llevado a cabo el 27
de noviembre de 2007, y seguln lo informado por el Gerente General;
el Consejo Directivo de OSITRAN, en virtud de lo dispuesto en la
facultad de interpretacion de los Contratos de Concesion,
establecida en el literal e) del Numeral 7.1 de la Ley N° 26917 y el
literal d) del articulo 53° del D.S. N° 044-2006-PCM modificado por el
D.S. N° 057-2006-PCM, acordé por mayoria, con los votos a favor
de los sefiores directores Juan Carlos Zevallos Ugarte y Jesus
Tamayo Pacheco; y, con el voto singular del sefior Sergio Salinas
Rivas, cuyo sustento obra al final del presente acuerdo, lo siguiente:
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a) Aprobar el proyecto de Resolucion de Consejo Directivo que
interpreta el alcance del Procedimiento previsto en los Literales b),
c) y d) del Numeral 2 del Anexo IX de los Contratos de Concesién
de los Tramos 2, 3 y 4 del Proyecto de Corredor Vial Interoceanico
Sur, Peru — Brasil, para la Expedicién del Certificado de Avance de
Obra (CAQ).

b) Otorgar un plazo excepcional al sefior Director Sergio Salinas
Rivas para que dentro de los cinco {5) dias habiles siguientes a la
presente sesion, fundamente su voto singular a fin de que sea
incorporado en el texto del presente Acuerdo.

c) Notificar la resolucion a que se refiere el literal anterior y los
Informes N° 050-07-GAL-OSITRAN, N° 371-07-GS-OSITRAN, N°
465-07-GS-OSITRAN, N° 518-07-GS-OSITRAN y N° 042-07-GRE-
OSITRAN, asi como la Nota N° 338-07-GS-OSITRAN, a las
empresas concesionarias Interoceanica Sur -Tramo 2 SA,
Interoceanica Sur -Tramo 3 S.A. e INTERSUR CONCESIONES
S.A, asi como también al Ministerio de Transportes y
Comunicaciones, en su calidad de ente concedente.

d) Dispensar el presente Acuerdo de lectura y aprobacion posterior
del Acta.

Voto Singular del Director Sergio Salinas Rivas:

En relacion a la propuesta de la Administracion de Modificacién de la
Metodologia de Valorizacion de Variaciones de Metrados aplicable a los
Contratos de Concesion IIRSA Sur Tramo IV, y por extensién a los Tramos Il
y lil, y a los contratos similares que en el futuro suscriba el Estado Peruano,
sometida a votacién en la Ultima sesién de Consejo Directivo de fecha
martes 11 de diciembre de 2007, mi voto es EN CONTRA por los

fundamentos que expongo a continuacion:

1. Sobre la magnitud de las variaciones de metrados en los Contratos
de Concesidn IIRSA Sur

Considero pertinente destacar, en primer lugar, el orden de magnitudes de
las variaciones de metrados respecto de las cuales se propone aplicar la

nueva metodologia propuesta por la Administracion.
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Para ello, utilizamos el siguiente cuadro, tomado de la exposicion en
PowerPoint efectuada ante el Consejo Directivo de Ositran en la sesién de
fecha 27 de noviembre de 2007 por el sefior Fénix Suto, representante del
Ministerio de Transportes y Comunicaciones (MTC), segun consta en el

punto 2.8 del Acta de la referida sesion:’

Estimacién Variaciones de Metrados Contratos de Concesién IIRSA

SUR
{1ra Etapa)
PAO Contrato de | Variacion de | % Ajuste
Concesion Metrades
[
IIRSA Tramo 2 US$ 31,858,000 US$ 19,150,000 60.11%
IIRSA Tramo 3 US$ 40,682,000 US$ 14,000,000 34.41%
m
[IRSA Tramo 4 US$ 25,449,000 US$ 25,746,286 101.17%
Fuante: Exposia‘r;n en ppt del sefior
Fénix Suto, representante del MTC
(Sesién CO Ositran, 27 Nov. 2007)
Elaboracidn: Prapia

muestra el cuadro, estamos refiriéndonos a variaciones de metrados
inclusive superiores al 100% del presupuesto originalmente
contemplado en el Contrato de Concesion. Vale la pena tener
presente que, considerando que se ftrata de concesiones
cofinanciadas por el Estado, el impacto de estas variaciones debera

ser asumido enteramente por el Tesoro Publico.

Inversién Comprometida en Concesiones Cofinanciadas

Carreteras Interoceanicas S
Concesioén Monto de Inversion g
(Miles de US$)

Eje Multimodal Amazonas Norte — Paita - | 218,000

Yurimaguas

Interoceanica Tramo 2 286,308

Interoceanica Tramo 2 355,832

Interoceanica Tramo 2 237,133

' Copia de la referida exposicion obra en los archivos del suscrito.
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TOTAL 1,097,273

Fuente: Ositran
Elaboratidn: Prapia

Como se puede apreciar del cuadro anterior, la inversién ya comprometida
en los presupuestos contemplados en los Contratos de Concesion de las
carreteras denominadas Interoceanica asciende a cerca de mil cien millones

de délares.

Adicionalmente, cabe sefialar que el cambio de metodologia propuesto seria
un precedente de aplicacion a las futuras obras que el Estado encargue bajo

la modalidad de cofinanciamiento.

En este sentido, un primer extremo de mi voto consiste en recomendar a la
Gerencia General del OSITRAN emitir un Informe Técnico observando las
razones que explican estas gruesas variaciones de metrados respecto de
las estimados contempladas en el Contrato de Concesion respectivo, y
fijando la posicién institucional del Regulador respecto de la conveniencia
del disefio de Contratos de Concesién a partir de Estudios Referenciales, el
cual debe ser dirigido al MTC, al MEF y a Proinversién, a fin de que se

adopten las medidas que se estimen pertinentes.

Conviene precisar en este punto que no se ha alcanzado al Consejo

Directivo documento alguno que contenga la posicién institucional de

OSITRAN.

2. Sobre la viabilidad legal del cambio de la metodologia de
valorizacién de variaciones de metrados propuesto por la

Administracién

Pasamos ahora a evaluar la viabilidad legal del cambio de metodologia

propuesto por la Administracion.

a. El objeto del cambio de metodologia propuesto
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Al respecto, el Informe Técnico 371 — 07- GS — OSITRAN, de fecha
03 de agosto de 2007, emitido por la Gerencia de Supervision,

numeral 3.5.1, indica lo siguiente:

“Si bien es cierto que en el Conirato de Concesion se menciona
que el procedimiento para calcular las anualidades que
corresponden por la inversion en la variacion de melrados se
aplica para obtener el ajuste del PAQ? que se realizaré al final de

la etapa, se_considera que debiera utifizarse el mismo_para

valorizar la misma inversién en la oportunidad de cada CAQ®. De

lo contrario, se generan las diferencias que se muestran en los

Casos (sic} antes mostrados”.

(el subrayado es nuestro)

Lo anterior es corroborado por la Gerencia de Asesoria Legal, en su
informe 050-07-GAL-OSITRAN, numeral 11 {seccién Analisis):

“ ... La Gerencia de Supervisién propone que para valorizar la

inversion en la variacion de metrados, en la_oporfunidad de

emision de cada CAQ, se apligue el mismo _mecanismo previsto

para obtener la anualidad que corresponde a dicha inversion_con

la cual se ajustara el PAQ al final de cada etapa”

(el subrayado es nuestro)

De lo expuesto por la Administracion se deduce con claridad que el
objetivo del cambio de metodologia propuesto es aplicar el
procedimiento de calculo de las anualidades correspondientes a las
variaciones de metrados para valorizar las variaciones de metrados

en la oportunidad de emisién de cada CAO.

? Pago Anual por Obras a pagar por el Estado por la ejecucién de la Obra durante 15 afios, de
acuerdo al Contrato de Concesién del Tramo Vial Inambari — Ifiapari del Proyecto Corredor Vial
Interoce&nico Sur Perl - Brasil

*Vernota 5
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Para ello, aunque el Informe Técnico 371 no hace mencién expresa
a ello en ninguno de sus numerales, la Gerencia de Supervision en
realidad propone una interpretacién convalidante del Contrato de
Concesiéon por parte del Consejo Directivo de este Organismo

Regulador.

b. El pacto contenido en el Contrato de Concesion

De la revisién de todos los informes que la Administracion ha emitido
sobre esta materia (Informe 371-07-GS-OSITRAN, Informe 465-07-
GS-0OSITRAN, Informe 518-07-GS-OSITRAN, Informe 050-07-GAL-
OSITRAN, Informe 042-07-GRE-OSITRAN, y Nota 336-07-GS-
OSITRANY*, se advierte que Unicamente ha sustentado la viabilidad
legal de la interpretacion solicitada al Consejo Directivo en el
numeral 15 del Informe 050-07-GAL-OSITRAN, que a la letra dice;

(...) la aplicacién analégica del procedimiento propuesto, se

sustentaria_en la_necesidad de integrar el vacio contractual

detectado respecto del procedimiento contractual especifico para

valorizar fas variaciones de metrados”

Como se puede apreciar, el Informe no indica cuéles son las
cldusulas cuya interpretacion propone al Consejo Directivo, ni como
ha flegado a la conclusién de que existe dicho supuesto vacio
contractual a integrar. Tampoco propone la Administracién una
argumentacion juridica que permita llevar a la conclusién razonable
de que la interpretacion propuesta por la Gerencia de Supervision
responde, efectivamente, a la letra y espiritu del Contrato de
Concesion a interpretar,

Mas alld de lo expuesto, lo cierto es que de la revision del Contrato

de Concesidén del Tramo Vial Inambari — lfapari del Proyecto

* Copia de todos ellos obran en el archivo del suscrito.
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Corredor Vial Interoceanico Sur, Perd — Brasil (Contrato de
Concesion), alcanzado por la Administracién al suscrito, se puede
encontrar que si contiene pacto expreso respecto del “procedimiento
contractual especifico para valorizar las variaciones de metrados”.

Veamos:

Seccion 6.4.A: “Mecanismo de reconocimiento y compensacion
de diferencias en metrados del expediente técnico en la

Ejecucion de Obras (Mecanismo de Reajuste de Metrados)”

(..

Variaciones de WMelrados derivados de diferencias con el

expediente técnico

6.4.A.2. Podran existir variaciones en metrados, respecto del
Expediente Tecnico (NOTA: presentado por el propio Postor en la
etapa de licitacion), identificadas para una misma subpartida, sea

por ef Concesionario o por el Concedente. (...)

En caso que las variaciones netas represenften mayores
metrados a los indicados en el Expediente Tecnico, el Requlador

procedera a efectuar el ajuste al PAQO, por tnica vez, de

conformidad con el procedimiento establecido en el Numeral 4 del

Anexo IX,_a la culminacién de cada etapa de construccién, el

mismo_que en ninqun caso deberd exceder el 10% del PAO

correspondiente a cada etapa de construccion.

(...)

.... En caso fas variaciones netas de mayores metrados supere el

10% del PAO correspondiente a cada etapa de construccion, el

Concedenite fendra la potestad de evaluar en forma integral las

Obras ejecutadas, y el Proyecto de Ingenieria de Detalle respecto

21



OSITRAN

Orygan i Bupesrel s 1 W repemins nn
kbasutncnea oe Tranaoaiie o¢ Use Pobllca

de las obras pendientes de ejecucion, a fin de determinar la
procedencia de la ejecucion de dichas obras, asi como plantear la

alternativa que permita optar indistintamente por:

i) autorizar la efecucién de las Obras pendientes en cada

etapa, reconaciendo un incremento adicional del PAQ, o;

i) determinar las Obras pendientes de cada etapa a ser
gjecutadas con el presupuesto existente, en cuyo caso el
Concesionario quedara liberado de toda responsabilidad

respecto de las Obras pendientes de ejecucion
Por su parte, el numeral 4 del Anexo IX estipula lo siguiente:

Il(- N )
4. Procedimiento de ajuste del PAQ

a) Las valorizaciones de los incrementos o disminuciones netas de
metrados en la ejecucion de la Obra generaran variaciones del
PAO, equivalente a quince (15) cuotas anuales iguales
{anualidades), calculadas con una tasa de interés de LIBOR a

seis meses mas un spread de 3%
b) Las cuotas antes indicadas seran sumadas o disminuidas al PAO

Estos ajustes al PAO se realizaran al _final de cada etapa de

Construccion”,

Asi, de lo expuesto, se desprenden las siguientes observaciones:

i) El Contrato de Concesién si _contempla un_procedimiento

especifico, una metodologia y una oportunidad de ajuste del

PAQ para reconocer las inversiones asoctadas a variaciones

de metrados;
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i) El ajuste del PAO por variaciones de metrados debe
efectuarse, de acuerdo a lo previsto en e! Contrato de
Concesion, aplicando la metodologia indicada en el numeral

4 del Anexo IX, al final de cada etapa de Construccién;

iii} Cuando la variacién de metrados exceda el 10% del PAQ,
NO corresponde al Regulador efectuar el ajuste al PAQ, sino
al propio Concedente, quien, inclusive, de acuerdo a la letra
expresa de! Contrato de Concesién, tiene la potestad de

evaluar en forma integral las Obras ejecutadas.

iv) El Contrato de Concesién NO establece mecanismos de
ajuste del PAO via la emisiébn de CAOs a favor del

Concesionario.

a. La Imposibilidad de modificar el Contrato de Concesion

via interpretaciones del Regulador

Una vez revisado el Contrato de Concesién queda en evidencia la

inviabilidad legal de la propuesta formulada por la Administracién.

En primer lugar, no hay nada que interpretar, pues el texto y espiritu
del Contrato de Concesion aparece claro y directo. El ajuste en el
PAQO que originen las variaciones de metrados se efectian por el
Regulador al final de cada etapa, por Unica vez y siempre que no-
excedan el 10% del PAO previsto en el Contrato de Concesion. No
existe, pues, ambigledad que interpretar o aclarar, ni vacio

contractual que deba integrarse por este Consejo Directivo.

En segundo lugar, el cambio de metodologia propuestc por la
Administracion supone, en la préactica, la modificacion de |la
oportunidad del ajuste del PAO, lo cual es contrario al texto expreso

del Contrato de Concesién. En efecto, al reconocer las variaciones
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de metrados en la oportunidad de emision de cada CAO® a lo largo

de cada etapa, y no_al final de ésta, se estad comprometiendo al

Estado a un pagoe que luego no puede desconocer, como
expresamente lo indica la clausula 6.4.A.2:

(..
“Queda expresamente establecido que el mencionado ajuste al
PAOQ (se refiere af que debe efectuarse al final de cada etapa) no

fimitara bajo conceplo alquno el derecho de los Titulares de los

CRPAQ de recibir Jas sumas reconocidas en dichos certificados

conforme a los términos previstos en los mismos”

(el subrayado es nuestro)

También es pertinente tener en cuenta el texto del propio modelo de
CAOQO emitido por el Regulador, de conformidad con el Anexo Xl del
Contrato de Concesion:

“..)

£l reconocimiento de avance de obras efjecutado genera a su vez

é la obligacién incondicional e irrevocable del Concedente del pago
al Concesionario de los PAOCAQ correspondientes al avance de

obras mencionado.

{.)

Como quiera que los CRPAO son obligatoriamente emitidos contra la
emision de los CAO por parte del Regulador y por las sumas que
dichos CAO (porcentaje que se multiplica por el PAQ) reconoczcan,

como la propia Gerencia de Supervision explica con toda claridad en

3 Certificado de Avance de Obra emitido por OSITRAN, que a su vez origina la emisién por el
MTC de un CRPAO (Certificado de Reconocimiento de PAO) que representa una promesa de
pago incondicional e irrevocable por parte del Estado Peruano de los montos que en él se
indique.
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su Informe 518-07-GS-OSITRAN, resulta evidente que Ila
modificacion propuesta produce el efecto juridico y econémico de
adelantar la obligacion del Estado de reconocer los ajustes del PAO

por concepto de variaciones de metrados.

En efecto, el numeral 3.1 del Informe 518-07-GS-OSITRAN, sefiala

lo siguiente:

“Por ofro lado, el Contrato de Concesion prevé un mecanismo
para que el concesionario pueda obtener recursos que le
permitan efecutar las obras mientras transcurre el tiempo hasta
que el Estado inicie el pago de las anualidades (PAQ). Este
mecanismo consiste en la emision de CAQO que representan el
“derecho” del concesionario a recibir en el futuro, la parte

correspondiente a la anualidad PAQ.

Entonces, dicho CAO genera que el Concedente, representado
por Ministerio de Transportes y Comunicaciones (MTC) emita
unos certificados llamados CRPAQO que el Concesionario vende
al Banco, y por supuesto el Banco le paga el valor presente de
dicho documento, una vez que el Banco se hace del CRPAO,
este cobrara (sic).de acuerdo a las anualidades establecidas en

el Conlrato de Concesion y no antes”.

Notese también que con la interpretacion propuesta por_ la
Administracion, devendria en inaplicable y carente de contenido
practico concreto y eficaz la estipulacidén antes mencionada gque
atribuye al Estado la potestad de evaluar las Obras ejecutadas al
final de cada etapa, cuando las variaciones son mayores al 10% del
PAQ. Significa que no tendria ya razén de ser la evaluacion del
Estado a final de cada etapa, lo cual resulta contrario a una

interpretacion sistematica y unitaria del Contrate de Concesién.
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Y esta observacion nos conduce a la tercera apreciacién sobre la
validez legal de la interpretacion propuesta por la Administracion: el
Contrato de Concesién sefiala expresamente que el Regulador no
puede reconocer ajustes del PAC por concepto de variaciones de
metrados por un monto mayor al 10% del PAO contractual,
reservando dicha potestad exclusiva y expresamente al Concedente.
Si el Consejo Directive acogiera la recomendacidon de la
Administracién, incurriria en un exceso de facultades y atribuciones
gue corresponden a ofra entidad, con las responsabilidades y

consecuencias que ello acarrea.

Para concluir esta seccién, vale la pena referirse —si acaso fuere
necesario- a la argumentacién expuesta por la Gerencia de
Supervision, en el sentido que adelantar la oportunidad de la
aplicacion de la metcdologia de valorizaciéon de variaciones de
metrados del final de la etapa a la emisién de cada CAO, no

constituye adelantar el ajuste del PAO.

Sostiene |la Gerencia de Supervision, en su Informe 518-07-GS-
OSITRAN, numeral 3.4 (Sobre que la interpretacion propuesta
adelanta el CAQO y/o el PAQ) que “el hecho de emitir CRPAQ’s no
genera una obligaciéon al Estado Peruano de desembolsar alguna
suma de dinero, que no sea la ya establecida en el Contrato de
Concesion y que es identificada como PAQ, instrumento o anualidad

que queda inalfterable ...".

Por un lado, sorprende esta afirmacion, evidentemente contradictoria

con la expuesta en el Informe Técnico 371, numeral 3.4.13;

‘Sin embargo, los ejemplos mostrados permiten concluir que, al
final de la etapa, cuando se calcule las anualidades que
correspondan por la inversién en variacion de metrados, éstas no

serén eguivalentes a aquelfas que se hubieren valorizado en la
oportunidad de cada CAQ"
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Pero mas alla de esta confusién, lo cierto es que, como se ha visto,
el monto de cada CRPAQO no puede ser desconocido por el Estado,
de manera que si genera para éste una obligacion ineludible,
validamente exigible e independiente del resultado de la posterior
evaluacién de las Obras ejecutadas que efectie. En otras palabras,
el cambio de metcdologia propuesto implica, como consecuencia
legal inexorable e inevitable, el ajuste del PAQ por las variacioﬁes de

metrados reconocidas por el Regulador.

Cabe indicar que se ha mencionado en la sesion, aun cuando no
forma parte de ningun informe de la Administracién, que el CAO
debe contener las variaciones de metrados, en tanto ello ha sido
“convalidado” por la aprobacién del Proyecto de Ingenieria de Detalle
(PID) por parte del MTC, y que en consecuencia, existiria una
obligacién de valorizar las variaciones de metrados. Sin embargo,
cabe mencionar que, de la informacién disponible para el Consejo
Directivo, el MTC aun no habria aprcbado los presupuestos
correspondientes al PID, en tanto todavia no se han determinado los

precios unitarios reales correspondientes.

En cualquier caso, considero que corresponde al MTC y no a
OSITRAN sustentar la consistencia de dicha decisién sobre el PID
con la estipulacion expresa contenida en el Contrato de Concesion

que indica que recién al final de |la etapa se ajusta el PAO.

En resumen, es mi opinidbn que un cambio de la naturaleza que
propone la Administracion requiere una addenda al Contrato de
Concesion, y no una simple interpretacién por parte del Consejo
Directivo. Mas aln, debe advertirse que la metodologia actualmente
utilizada por la Gerencia de Supervisién no ha sido aprobada por el
Consejo Directivo, de lo que se desprende que en su momento fue

considerada como arreglada al Contrato de Concesién. Cabe indicar
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que ninguno de los informes elaborados por la Administracion explica

porqué ahora es necesaria la interpretacion del Consejo Directivo.

3. Sobre el impacto del cambio de metodologia en los flujos del

concesionario y el equilibrio econémico financiero del contrato

Sin perjuicio de los problemas legales ya descritos, cbservamos que
el cambio de metodologia propuesto plantea algunas interrogantes
respecto de sus efectos probables, gue no han sido debidamente

esclarecidos por la Administracion.

a) El cambio de metodologia propuesto supone un adelanto en el
desembolso de las variaciones de metrados que afecta el flujo
financiero del concesionario

El efecto del cambio de metodologia es adelantar la oportunidad
en la cual el concesionario puede hacer liquidas las inversiones
en variaciones de metrados efectuadas, pues una vez emitidos
los CAO por un monto mayor, puede vender los CRPAQO
correspondiente a las entidades financieras de inmediato, sin
esperar al final de la etapa, como plantea el Contrato de
Concesion. Como ya hemos indicado anteriormente, la propia
administracion ha explicado este mecanismo en su Informe 518,
numeral 3.1 (Esquema Financiero del Contrarto de Concesion),

de manera que basta en este punto remitirnos al mismo.

Dicho adelantamiento en los flujos de desembolsos efectivos al
Concesionario (a través del descuento de los CRPAO a través de
entidades financieras) supone para éste un efecto financiero
positivo respecto de la situacion en la cual debia hacer liquido el
avance al final de la etapa, lo que, a su vez, impacta
positivamente en la Tasa Interna de Retorno del proyecto para el
Concesionario. La magnitud de este efecto depende de los

montos involucrados; de las condiciones de mercado a las que
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pueda acceder el Concesionario, y de su estrategia financiera
particular. Concomitantemente a ello, debe estimarse si dicho
efecto supone una variacién significativa del equilibrio econémico

financiero del Contrato de Concesion.®

Sin embargo, dichc aspecto no ha sido adecuadamente
analizado por la Administracion para determinar si se presenta un

impacto en el equilibrio econémico financiero del Contrato.

Al efecto, el Informe 042-07-GRE-OSITRAN (Informe 042),
emitido a solicitud del suscrito, no responde esta cuestion. Como
puede apreciarse de su simple lectura, la seccién IV.3 (Impacto
de 1a Metodologia Propuesta por la Gerencia de Supervision en
el Equilibric econdmico financiero del contrato de Concesién),
numerales 27, 28 y 29 no contienen sustento alguno que soporte
la Conclusidn 3 del informe 042 en el sentido que “/a metodologia
propuesta no genera un efecto negafivo sobre el equilibrio

economico financiero del conirato.”

Sin embargo, el Contrato de Concesidon si contempla esta
materia en el Régimen Economico: Regulacion del Equilibrio
Econdémico Financiero en sus numerales 8.28 y siguientes.

Particularmente relevante es el 8.29 que establece lo siguiente:

*El Concedente con opinion previa del regulador establecera
que el equilibrio econémico financiero del contrato se ha visto
significativamente afectado y por lo tanto es necesario

reestablecerlo en los siguientes supueslos:

a) Existe una fundamentacion técnico legal que demuestra la
existencia de variaciones en las  inversiones

correspondientes a la Primera Etapa, Segunda Etapa y

® Asi también lo sefiala los Lineamientos para la Interpretacién y Emision de Opiniones sobre
Propuestas de Modificacion y Reconversion de Contratos de Concesion, en el seccion 5,

numerat 5.1 (Principios Aplicables, Equilibrio}.
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Tercera Etapa, en términos reales respecto al valor inicial
del IPE, ISE e ITE (Nota: Inversiones de la Primera
Segunda y Tercera Etapa, respectivamente) presentados
en el modelo matematico de evaluacion econdmica y
financiera, segun lo senialado en la cldusula 3.11 del

presente Conirato. ...”

A su vez, la clausula 3.11 del Contrato sefala:

“Con la finalidad de aplicar lo establecido en la clausula 8.28,
el concesionario debera enviar al Regulador, antes de los 30
dias Calendario del inicio de las Obras de la Primera Etapa
(....) un modelo matematico de evaluacién econémica y
financiera en plataforma de de planilla electronica Excef (...)
con el objelivo de conocer la estructura estimada de
inversiones correspondientes a la Primera Etapa, Segunda
Etapa y Tercera Etapa, costos de operacién y administracion,
mantenimiento, ingresos por concepto de FAO y PAMO
contemplados en la oferta econdmica, depreciaciones e

impuestos de la Concesion, y una estimacién referencial de la

rentabilidad de la inversion (Tasa Interna de Retorno — TIR) y

el valor actual neto, dejando claramente y explicito (sic) los
supuestos economicos que se usaron para su elaboracion. El
modelo deberda ser acompafiado de un manual de uso
autoexplicativo. Tanto el Concedente como el Concesionario
declaran que el modelo sera dtil sélo para cumplir lo
establecido en la Clausula 8.28"

Asi, pues, puede concluirse que, segin el Contrato de
Concesion, la evaluacion del impacto sobre el equilibrio
econémico financiero necesariamente requiere la comparacion
entre los flujos proyectados para el Concesionario aplicando la
nueva metodologia, con los flujos proyectados en el modelo

matematico presentado por el Postor, para determinar si la Tasa
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Interna de Retorno de las inversiones se mantiene o no
inalterable. Incluso, para simular el impacto individual del cambio
de metodologia propuesto, se puede asumir constante el resto de

supuestos del referido modelo matematico.

No obstante, el Informe 042 no menciona en ningun punto la
clausula 8.28 del Contrato de Concesion. Por esta razon, el
Consejo Directivo no estd en condiciones de conocer este

impacto, no obstante el expreso pedido formulado.

También cabe hacer notar que en ninguno de los informes
preparados por la Administracion, se ha tomado en cuenta lo
dispuesto por el numeral 2, literal e. del Anexo IX del Contrato de

Concesion, que sefiala lo siguiente:

“*En caso que el Concesionario haya invertido un monto
mayor a su capital de trabajo sefialado en el numeral 3
del Contrato (...) sin haber concluido con el asfaltado de
la totalidad del hito de avance de obra programado, el
Regulador debera emitir, a solicitud del concesionario, el
CAQ correspondiente al sub-tramo asfaltado. La
diferencia entre el monto invertido y la valorizacion del
sub-tramo asfaftado, dard lugar a un CAQ provisional
equivalente al 50% de esta diferencia, pudiendo
adicionalmente el Concesionario solicitar la emision de
ofro CAQ provisional por el 50% restante previa
presentacién de una carta fianza bancaria por iqual monto
al CAQ provisional, en los términos y condiciones
establecidos en la clausula 9.2 del Contrato, y que.estaré
vigente durante la etapa de culminacion def total del hito

de avance de obra.
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A la culminacion del hito de avance de obra, el
Concesionario podra solicitar al regulador el CAO

definitivo y la devolucion de la carta fianza.

En caso de incumplimiento en la efecucién de las Obras
del hito, el Regulador ejecutara la carta fianza antes
indicada, sin perjuicio de las demas acciones que
correspondan al Concedente conforme a lo eslablecido en
el Contrato. Lo antes sefialado no libera de
responsabilidad al Concesionario del cumplimiento de la
totalidad de fas Obras del hitc”

Es decir, el Contrato de Concesién contempla que el Concesionario
utilice sus propios recursos cuando haya invertido el capital de
trabajo exigido contractualmente, y no haya concluido las Obras
correspondientes al hito, salvo que se acoja al mecanismo que
permite la emisidon de CAOs provisionales, previa garantia del

Concesionario.

4. Sobre el impacto del cambio de metodologia respecto del
avance fisico de la Obra y el Objeto del Contrato de Concesién

El Objeto del Contrato de Concesién suscrito por el Estado es la
construccion y mantenimiento de un Tramo de carretera especificado
en el mismo, bajo determinados niveles de servicialidad, a cambio
del pago de un monto que refleje su costo econémico, que a su vez

ha sido estimado en cada Contrato de Concesién.

El cambio de metodologia reconoce, en los hechos, un avance fisico
de Obra menor al previsto por las partes y, en consecuencia, afecta
la viabilidad del Objeto mismo del Contrato de Concesion. En mi
opinién, ello requiere la participacion del propio Concederte para que

determine las acciones que desea seguir.
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a) Con el mismo presupuesto se esta aceptando un menor avance

fisico de fa Obra

Al emitir los CAO que reconocen variaciones de metrados
sustantivas (como hemos visto, en algunos casos por encima del
100% del presupuesto estimado en el contrato), se esta aceptando
que el avance fisico real de la Obra sea menor al proyectado para
cada etapa con el presupuesto estimado; o, eventualmente, que se
reduzcan los niveles de servicialidad pactados, o incluso que se
detenga el proyecto por falta de presupuesto, salvo que se efectua
un incremento adicional al PAO. En cualquier caso, se afecta el
objetivo mismo del Contrato de Concesion suscrito por el Estado
Peruano, cual es obtener la construccion de |la Obra prevista (los
kilbmetros o Tramo de carretera previstos en el contrato) en los

niveles de servicialidad pactados.

Lo anterior se puede apreciar comparando, a modo de ejemplo, el
porcentaje de CAO bajo la alternativa propuesta con el porcentaje

previsto en el Contrate de Concesion:

Comparacién PAO Primera Etapa
(Contrato de Concesidén vs Metodologia Propuesta)

% Variacién % PAO 17 Etapa | % PAQO 1? Etapa
Contrato Metod.
De Concesién propuesta

38% 29% 38%

Fuente: Gerencia de Supervision Ositran

El cuadro muestra que a la conclusion de la primera etapa ya se
habréa “consumido” parte del presupuesto correspondiente a las

etapas siguientes, en un porcentaje del 38%.

b) Al superar el 10% de la Obra, corresponde al MTC decidir

respecto de la continuidad o ajustes a la Obra
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El mismo cuadro anterior confirma, asimismo, que las variaciones de
metrados a reconocer en los CAO, representan en conjunto un
porcentaje de ajuste superior al 10% previsto en el Contrato de
Concesiodn, por lo que, como ya se ha advertido, corresponde al MTC
decidir respecto de las acciones a seguir.

3. Interpretacion sobre la base del calculo para el pago por
Obras de Rapido Impacto del Contrato de Concesion del
Primer Grupo de Aeropuertos de Provincias de la Republica
del Perd

| ACUERDO No. 1015-255-07-CD-OSITRAN
. ___.de fecha 11 de diciembrede 2007

Visto el Informe N° 073-07-GS-GAL-OSITRAN, la Carta N°
0689/2007/GG/AdP presentada por Aeropuertos del Peri S.A. y el
proyecto de Resoluciéon de Consejo Directivo; y, segun lo
informado por el Gerente General;, el Consejo Directivo de
OSITRAN, en virtud de lo dispuesto en la facultad de
interpretacion de los Contratos de Concesion, establecida en el
literal €) del Numeral 7.1 de la Ley N° 26917 y el literal d) del
articulo 53° del D.S. N° 044-2006-PCM modificado por el D.S. N°
057-2006-PCM, acordé por unanimidad:

a) Aprobar el proyecto de Resolucién de Consejo Directivo que
interpreta la base sobre la cual se debe calcular el 10% del
total de la inversion de Obras de Rapido impacto (ORIs) a la
que hace referencia la Clausula 8.2.1.3.1 y 8.4.5 del Contrato
de Concesiéon del Primer Grupo de Aeropuertos de Provincia
de la Republica del Peru.

b) Notificar la resolucién aprobada en virtud del literal a) y el
Infforme N° 073-07-GS-GAL-OSITRAN a Ila empresa
concesionaria Aeropuertos del Perd S.A., asi como también al
Ministerio de Transportes y Comunicaciones, en su calidad de
ente concedente.
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4. Transferencia de acciones de Fraport AG Frankfurt Airport
Services Worldwide (FRAPORT) a favor de la empresa
Inversiones Benavides 777 S.R.L.

~ ACUERDO No. 1016-255-07-CD-OSITRAN
~_de fecha 11 de diciembre de 2007

Visto el Informe N° 043-07-GS-GRE-GAL-OSITRAN, la Carta N°
LAP-GCCO-C-2007-00137 de fecha 12 de octubre de 2007
presentada por Lima Airport Partners S.R.L.; y, segun lo
informado por el Gerente General, el Consejo Directivo de
OSITRAN, en uso de sus funciones previstas en el literal j} del
Numeral 7.1 del Articulo 7° de la Ley N°® 26817 y en el literal b) del
articulo 37° del Reglamento General de OSITRAN, acordd por
unanimidad:

a) Aprobar, con cargo a la precision solicitada por el sefior
Salinas a que se refiere el numeral 2.5 de la presente Acta, la
Opinién Técnica de OSITRAN sobre la Transferencia de
acciones de Fraport AG Frankfurt Airport Services Worldwide
(FRAPORT) a favor de la empresa Inversiones Benavides 777
S.R.L., contenida en el Informe N° 043-07-GS-GRE-GAL-
OSITRAN.

b) Dicho informe tiene el caracter de Opinion Tecnica No
Vinculante, de acuerdo a lo establecido por el articulo 171.2 de
la Ley N° 27444, que sefiala que los dictamenes e informes se
presumiran facultativos y no vinculantes, salvo disposicion
contraria de la ley.

¢) Comunicar el Informe con la precision a que se refiere el literal
a), y el presente Acuerdo a la empresa concesionaria Lima
Airport Partners S.R.L. y al Ministerio de Transportes y
Comunicaciones, en su calidad de ente concedente.

5. Manual de Contabilidad Regulatoria de Lima Airport Partners
S.R.L.

| " ACUERDO No. 1017-255-07-CD-OSITRAN
. defecha 11 de diciembre de 2007

Vista la Nota N° 102-07-GRE-OSITRAN conteniendo el proyecto de
Manual de Contabilidad Regulatoria de Lima Airport Partners S.R.L.,
su Exposicion de Motivos y el proyecto de Resolucion de Consejo
Directivo; y, segun lo informado por el Gerente General, el Consejo
Directivo, en uso de su funcién normativa asignada mediante el
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Articulo 22° del Decreto Supremo N° 044-2006-PCM y su
modificacion, asi como el literal j) del Articulo 24° del D.S. N° 044-
2008-PCM, acordé por unanimidad:

a) Aprobar el proyecto de Resoluciébn de Consejo Directivo que
aprueba el Manual de Contabilidad Regulatoria del Aeropuerto
Internacional Jorge Chavez - Versién 2.0 — Diciembre 2007, que
sera aplicado por la empresa concesionaria Lima Airport Partners
S.R.L. a partir del 01 de enero de 2008.

b) Notificar a la empresa concesionaria Lima Airport Partners S.R.L la
resolucién aprobada en el literal anterior y el Manual de
Contabilidad Regulatoria.

c) Autorizar la publicacién del Manual de Contabilidad Regulatoria del
AlJCH. Version 2.0 — Diciembre 2007, en la pagina web de
OSITRAN

d) Dispensar el presente Acuerdo de lectura y aprobacion posterior
del acta.

6. Manual de Contabilidad Regulatoria de Aeropuertos del Pert
S.A.

ACUERDO No. 1018-255-07-CD-OSITRAN i
_ ___ de fecha 11 de diciembre de 2007 L
Vista la Nota N° 103-07-GRE-OSITRAN conteniendo el proyecto de
Manual de Contabilidad Regulatoria de Aeropuertos del Peri S.A., su
Exposicion de Motivos y el proyecto de Resolucién de Consejo
Directivo; y, segun lo informado por el Gerente General, el Consejo
Directivo, en uso de su funcidon normativa asignada mediante el
Articulo 22° del Decreto Supremo N° 044-2006-PCM y su
modificacién, asi como el literal j) del Articulo 24° del D.S. N° 044-
2006-PCM, acordé por unanimidad:

a) Aprobar el proyecto de Resolucion de Consejo Directivo que
aprueba el Manual de Contabilidad Regulatoria del Primer Grupo
de Aeropuertos de Provincia de la Replbiica del Pert - Versién 1.0
- Diciembre 2007, que sera aplicado por un periodo de transicion
por parte de la empresa concesionaria Aeropuertos del Peri S.A.,
el cual se iniciara el 1° de enero y culminara el 31 de diciembre de
2008.
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b) Notificar a la empresa concesionaria Aeropuertos del Peri S.A. la
resolucion aprobada en el literal anterior y el Manual de
Contabilidad Regulatoria.

¢) Autorizar la publicacién del Manual de Contabilidad Regulatoria de
del Primer Grupo de Aeropuertos de Provincia de la Republica del
Peri Versién 1.0 — Diciembre 2007, en la pagina web de
OSITRAN.

d) Dispensar el presente Acuerdo de lectura y aprobacién posterior
del acta.

No habiendo otro asunto que tratar, el sefior Presidente del Consejo Directivo
procedid a levantar la sesién.

Se linas Rivas Je l'ls"l’a/mayo Pacheco
Director ‘ /Director
arlos Zeva garte

Presidente
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