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1. GENERALIDADES

1.1l. Antecedentes

El ex-Ministerio de Fomento y Obras Publicas, promovid el aprovecha
miento hidroeléctrico del rio Msntaro con el criterio de desarrollar el mercado
de la regién central. Los estudios preliminares del proyecto fundamentaron la
celebracidn de un contrato de construccidn y financiamiento con el consorcio An
glo-alemén English Electric Wimpey-Siemens, con fecha mayo de 1962, cuya aplica
cidn le fue transferida a la Corporacién de Energia Eléctrice del Mantaro COR-
MAN, creada por Ley N2 13769 de 1961, pero, efectivamente autorizada por el De~
creto 18F de abril de 1963, que aprobd su reglamento.

Las negociaciones posteriores, una vez concluidos los estudios de
anteproyecto encomendados a la firma italiana Electroconsult, no permitié un ae
cuerdo entre las partes y determind la liquidacion del contrato con fecha enero
de 1966. Simulténesmente se autorizd la celebracidn de un nuevo convenio de
construccidn y financiamiento con el Gruppo Italiano GIE-Impregilo, que cubre
la totalidad de las inversiones en moneds extranjera y parte de los gastos loca.
les, con capitalizacién de los respectivos intereses durante la construccidn,
con lo cual, el financiamiento de CORMAN se restringe al saldo de la moneda lo-
cal para las obras civiles y montajes, asi como, para los servicios de ingenie-
ria y los gastos administrativos. Este financiamiento depende de las cantidades
que el Estado consigne en el Presupuesto General de la Republics, segun lo esta.
blece la Ley N2 13769 de 1961, tanto para ése efecto como para cubrir las amor-
tizaciones e intereses de los empréstitos hosta que se obtengan rendimientos su
ficientes por venta de energia.

En el periodo de 1962 s 1966 se efectuaron las obras prepsratorias
como carreteras,campamentos y obras de desviacidn del rio en la zona de la pre~
sa, con lo cual, el contratista tomd a su cargo las obras a partir de setiembre
de 1966, excepcion hecha de slgunas instalaciones provisionales que se mantuvie
ron a cargo de CORMAN.

La supervisidn de las obras le fue adscrita a las firmas Electro-
watt~-SGI, de nacionalidad suiza, y los planos de construccidn se mantuvieron a

cargo de Electroconsult.
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Contrato GIE-Impregilo/Corman

El lo. de setiembre de 1966, se firmo un Contrato entre CCRMAXN
y el Grupo Italisno ~“IE-Impregilo, para.laAconstruccién, suministro, ins
talaciodn, puesta en servieio y financiacidn de la primera etaps de la --
Central Hidroeléctrica del Mantaro, sus liness de transmisidn y Subestz-
cinnes transformadorss. Este contrato fue sutorizads por Decreto Suvre-

mo No.276-H del 12 de Agosto de 1966.

Su presupuesto de base es el aue se presenta a continuscidn e
indica los valores globales, asi como tambien, los siguientes concevios
adicio-nales de costo:

- Un honorariode coordin-cion del 1% sobre el monto de las in-
versiones directas en Obre y Equipos,

- Los Seguros necesarios, ¥

- Un margen para imprevistos Tecnicos y otrd pars Aumento de
Precios.
PRESUPUESTO DE_ BASE ¥_
(en millones de soles)
BUbToOS Totsl Recurssds de Cre§1t3
Corman =)
2) Obras Civiles 1539.5 517.7 1021.8
b) Equipo Permanente 1277.0 85.7 1191, 2
c) Honorario de Coord.a)yb) 28.1 6.0 22.1
1) Seguros 50.0 1.0 Lo
2) Imprevistos Técnicos 219.5 L7.0 172.5
f) Aumento de Precios 165.0 5.3 129. 7
g) Honorario de Coord.e)yf) 2,9 0.9 2,0
Total 20P2,.0 602.6 2530, L
(100%) (21.17) (73.97)

(%) Tipo de cambio= 26.80 &/$
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(#) Ver Cuadro A.
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del Peru y fueron depositados en el Irving Trust Co. de New York con
instrucciones irrevocables para su entrega en los termincs del contrs
to.

Procedimiento de Pago y Utilizacidn de los Créditos

— e - e e e e . s . - . . . o . - T . - G ey . G . s P By . G G e G S S S e e e e e e

El Certificedo de Pago es el documento cue sirve para el pzzs
de las sumas en soles asi comc para la utilizacidn de los crédiios cue
el Contratista se ha comprometido conceder a la Corporacidn y es pre-
parado mensualmentebﬁicho contratista y superviszdo por la firms zlec-
troWatts SGI.

Los términos del contrato establecen gue cada certificsdo ce
pago liberaré un determinado nmimero 3e pagarés en el orden sucesivo de
sus vencimienios en que el valor actusl de cada pegeré ecuivale a su

valor nominel menos los intereses.

Calculo éel Velor Actual de los Pacarés
()

e s e o o o e e e . o o e S G G G e e e e =

El valor actual de los pagares es celculado avlicends le si-

guiente fdrmula:

M 6

1.0225° 6 - 0.0225m

Donde: V. : Valor Actual del Pagaré

M : Valor nominal

S : numero de semestres comvletos comprendicdos desde el nes a
que se refiere el certiicacdo cde pago resta la fecns de ven
cimiento del pagaré.

m : numero de meses que se agrega a -  wpeare cubrir la Treche

de vencimiento
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1.6. Determinacidn del nimero de Daﬂﬁreb emplecdos en cada valorizacidn

_____......-—-—--.-....-....—-.--........-.—_...-._.-.-—-. e 0t e o e o o e e S o o et ot s o e e e s e St g o o =

Se determina e indice en el certificado de paro el nimero de
pagarés que sera necesario entregar sl contratista por la valorizacidn
mensusl en Obras Civiles y Bquipo Permanente de tal menera gue la su-
ma. de sus valores actuales se aproxime 1o més exactamente pPosible, por
exceso o por defecto, a la parte pagaderé con pagares del certificado
de papo.

La. diferencia entre el valor actual de los pagarés v el umoor
te que debe ser pagado se adiciona o deduce segun es el caso de la par
te pagadera en soles y la conversidn en moneda nacional se¢ efectua al
camblo vigente en la fecha de pago. No obstante para los fines de este
trabajo se supone que el valor actusl es igual a la valorizacidn en
Obras Civiles y Equipo Permanente, por las compensaciones gque se suce-

den a través del tiempo.

La ilustracidn del procedimiento se indica en los cuadros No.
1y No. 1(s).

Se ha tomado el certificado de pago al mes de junio de 1970.

Los montos a pagarse en soles y en pagarés son los siguientes
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CUADRO N2 1

Ilustracidn de la Aplicacidn del Crédito

o0 Sy BT St e G P B G0 G TR P S BT b By B e SO G B G B G Wg GO W0 G W g B9 Bu G v T G Gu @ Gm s

D SN SN YR e G A S S S Gt G A D G D WD N G B G Pt s P e R G G e WD B G G W e b OO P

RUBROS MONEDA DOLARES

NACIONAL PAGARES
Obras Civiles ¥ 12'660,970. 1k $1'091,967.79
Equipo Permanente 97,242.17 374,991.99
TOTAL H 12'758,212. 31 $1'1466,959.78
Ajuste + U439, 473,24 - 10,130.78
s 1 $
TOTAL NETO 13'197,685.55 1'456,829,00
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TRABAJO DE TITULACION

CUADRO N=

1 (a)

Detalle ¥ Actuslizacidn de los Pagares a. ser utilizados

G P 0 020 Pen d DR Pu0 PRt et R0 Sy Sy it T B@ St oo Dt G T L P S 4es B0 000 Gms el Dy B B0 T ST et BB e B0 SV MR 4 Sm oo By e Sn At Bt SV AP By 08 G0 BB

819 B fun 520 Gms B 0t G T e NE ¢ T G BG Sus B e G SO TS S e Pe? SU ED T Gt TIN Pt G Se0 Sae S Bt oo S TN PO e Bed ol D B4 N0 e bt Gur O P s oy S

O e TR W 60 TR P B B8 e b b

00 s o o e G0 Cm e b i N P G B9 Be 0w
o~

Serie con |Cantidad | Numeracion | Valor Tiempo Valor
vencimiento de pagarés Nominal Actual
al pagarés | Dsl | Al | (22ccok| s | m $
0C 31.3.79 38 1881{194¢ | 1'900 171 3 1'085, 480.43
EP 31.3.79 13 191911931 650 7] 3 371,348.57 |
|
TOTAL 51 i 21550 1'456,829.00

Diferencia pagable en soles al cambio del dia: S/ 43.38

$ 1'091,967.79 ~ $ 1'085,480.43 =

$ 374,991.99 - $

TOTAL

371, 348.57

st

$ 6,487.36

= $ 3,643.42

$10,130.78 x

43,38

439, 473.2L

———— ——
i ————— s




ASPECTOS FINANCIEROS DEL PROYECTO MANTARO
TRABAJO OE TITULACION ABDIAS ESPINOZA HUERTAS

2. OBJETIVO Y ENFOQUE DEL PROBLIMA

Por diversas causas- falta de aportes presupuestales necesa-

rios, aumento imprevisto en las secciones de obra, etc. - la utilizz-. '~

. . . 2 .’ 5 7 - / .
cion de los pagares sufrio une aceleracion produciendose asl la dis-

. . . 4 . . . ..
una. financiacion adicional cuyo monto a determinar moiiva el opresen-

te trabajo, asi como también 1s esﬁimaciénvdel costo del proyecto 2 -

diciembre de 1973, fecha ésta que se supone la Centrzl enirara a la -

etapa comercial.

Para estimar la. finsnciscidon adicionsl se parte de la siguien
te premisa. E1l Grupo GIE-Impregilo prepara mensualmente el certirficacdo
de pago con el cual se orcdenan los pagos en efeciivo y pagarés para O-
bras Civiles y Equipo Permznente.

Por lo tanto el punto de partiida es la determinsciodn de los -
montos acumulados en moneda nacional y moneda extranjera. Bs as? como
hasta Junio de 1970, el contratista- financiador ha valorizado 3 1,753;
28 millones-en ddlares-al tipo de cambio de 26.80 S[/$ y sl 575.56 milio

nes-en moneda nacional-con un total de S 2,328.84 millones.

El cuadro No. 2 ilustra la distribucidn para Obras Civiles y
Equipo Permanente.

Las Obras Civiles alcenza un total de S 1,710.L47 millones y el
Equipo Peimanente & 618.37 millones.

Puede observarse aque la mayor varte de los montos estsd corsti-

tulda por moneda extranjera.
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PAGOS AL CONTATISTA HASTA JUNIO DE 1970

(Cifras en millones de soles)

CUADRO N° 2
RUBROS SOLES DOLARES TOTAL
OBRAS CIVILES TOTAL 566. 30 1,144,217 1,710, 47
EQUIPO PERMANENTE TOTAL 9.26 609.11 618,37
TOTAL 575. 56 1,753.28 2,328.84

Fuente:
Certificado de Pago a Jjunio. de 1970

Los denominados grandes rubros, Obras Civiles y Equipo Permante, inclu-
Yen otros que es necesario analizar. A tal fin, se ha hecho la desagregacién

correspondiente y los resultados se muestran en el cuadro N° 2,

De este modo, se tienen cifras netas para las Obras Civiles y &l Equipo

Permanente que constituyen el Costo Directo a la fecha incrementadas en el 1%
por henorarios de coordinecidn.
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TRABAJO DE TITULACION

ABDJAS ESPINOZA HUERTAS

PAGOS AL CONTRATISTA DESAGREGADO HASTA JUNIO 1970

(cifras en millones de soles)

CUADRO N° .

RUBROS SOLES DOLARES TOTAL
OBRAS CIVILES NETO 402,25 782.11 1,184,36
TMPREVISTOS TECNICOS 26.28 58, 00 8,28
AUMENTO DE PRECIOS 125,50 280, 26 405,76
SEGUROS 12.27 23.80 36.07

Sub-Total 566. 30 1,144,127 1,710.47
EQUIPO PERMANENTE NETO 9,21 587, 4k 596, 65
IMPREVISTOS TECNICOS - - -
AUMENTO DE PRECIOS 0.05 2.43 2,48
SEGUROS - 19.24 19,2k

Sub~total 9.26 609,11 618.37
TOTAL 575. 56 1,753.28 2,328.84
Fuente:

Certificado de Pago a Juriio de 1970

10

A su vez, del Cuadro N° 3 podemos encontrar cifras porcentuales desagre
gadas en Moneda Nacional y Moneda Extranjera cuya utilidad se manifiesta en el
Apéndice 2 y Anexo 1l para separar los montos en las diferentes mondedas. Es -
tos porcentajes se muestran en el cuvadro N° 5.
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DESAGREGACTION PORCENTUAL DE LOS PAGOS AL CONTRATISTA
HASTA JUNIO DE 1970

CUADRO N° 5
MONEDA OBRAS CIVILES IT, AP y S8 o/c:
SOLES 33.96% - 31.18 ¢
DOLARES 66.04% 68.82 %
TOTAL 100. 00% 100.00 %

1‘, MONEDA EQUIPO PERMANTE IT, AP y SB efp
SOLES 1.54% 0.23°.%
DOLARES 98. 46% 99.77 %
TOTAL 100. 00% | 100.00 %

Como es necesario conocer el monto neto de las Obras Civiles ¥y quk
po Permante para el periodo Julio 1970 - Diciembre 1973, podemos estimario por
diferencia con el monto total estimado por la Supervisién del Mantaro y las ci
fras que arrojan el Certificado de Pago hasta junio de 1970.

b

El cuadro B. muestra la informacidén del presupuesto estiﬁédo ‘hasta
el fin de Obra.

Tales estimaciones pueden verse en el apéndice 1l y arrojan un saldo
de costo directo del orden de los § 885.62 millon:s para las Obras Civiles ¥y
s/ 908.32 millones para el equipo permanente.

Estas cifras estén computadas al tipo de cambio contractusl de sl
26.80 por ddlar. Méds adelante se hacen los célculos de incidencia de lo dife-
rencia por tasa de cambio con el dolar a 38.70 soles.
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COSTO COMPLEMENTARIO

JULIO T1%70 -~ DICIEMBRE 1973
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2. COSTO COMPLIMENTARIO PARA EL PERIODO JULIO 1970 - DICIEMBRE 1972

A fin de estimar la financiescidn adicionel se na considersdn

conveniente conocer en primer lugar el costo complementaric pere el

periodo Julio 1970 a Diciembre 19732, esto es, las inversiones hs res-

lizar desde Agosto 1970 y, aplicar la disponibilidzd de creédito a lz

e —— e e

7 . . ~o .
Techa para conocer despues las necesidades de capital rinanciero une

vez que se agoten los psgarés disponibles.

Es por esto que se preparé el Anexo No. 1 y arrojs un monto
total de § 2,572.72 millones deszgregsdo en moneda nacionsl y moneda
extranjera las Obras Civiles con sus Imprevistos Técnicos, Aumento
de Precios y Seguros y también el Equipo Permenente con sus corresson
dientes Imprevistos Técnicos, Aumento de Precios y Seguros Y, adems s,
los otros conceptos de costo en soles como son:

- Obras a Cargo de Corman,

. e . . 7
Ingenieris y Supervision,

- Administracion Corman y

Costos I'inencicros.

’ o -
Los detelles de calculo se 2rcucniren consignad: s en 1os sven

dices corresponcdientes.
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ASPECTOS FINANCIEROS DEL PROYECTO MANTARO
TRABAJO DE TITULACION ABDIAS ESPINOZA HUERTAS

ANEXO No. 1

DEL RIO MANTARO PARA EL PERIODO Julic 1970 - Dic.

(cifras en millones de soles)

Obras Civiles(1)

1.1. Costo en soles (33.96%) 300. 76
1.2. Costo en ddlares (G6.0Ld) 534, 85

Imprevistos Técnicos, Aumento de Precios
vy Seguros (inc. 1% honorarios)

Obras Civiles (1)

2.1. Costo en soles(31.18) 268. 20
5.p. Costo en ddlares(68.82%) 592.09
Fouipo Permsnente (1)

2.1. Costo en soles {1.5L") 13.99
3.2. Costo en Adlares(93. L&) 894, 23
Imorevistos Técnicns. Aumento de Precios

v Seguros (ine. 19 nonorarios)

. Equip8 Permanente (1)

L.1. Costo en soles (0.23%) 1.37
h.2. Costo en ddlares(99.77%) 595. 01

. Obras a Carps de Cormsn (2)

Ingenieria v Supervision (3)

Administracion Cormen(L)

Costos Financieros (5)

1h

1972

885.¢2

0
O
(@]
n
(@)

908. 22

(@3]
N
3
no
]
\}




ASPECTOS FINANCIEROS DEL PROYECTO MANTARO
TRABAJO DE TITULACION ABDIAS ESPINOZA HUERTAS

Las cifras consignadas en el Anexo No. 1 han sido tomadas de los

siguientes apéndices.
(1) Del apéndice No. 1, 1(a), 2, 2(a).
(2) Del apendice No. 3
(3) Del apendice No. U
(4) Del apendice No. 5

(5) Del apéndice No. 6

Los porcentajes para la desagregacion en Soles y Dolares son los

gue aparecen en el cuadro No. 5

15



ASPECTOS FINANCIEROS DEL PROYECTO MANTARO

TRABAJO DE TITULACION ABDIAS ESPINOZA HUERTAS
16
APENDICE 1
COSTO DIRECTO DE OBRAS CIVILES Y EQUIPO PERMANENTE
(Cifras en Millones de Soles)
RUBROS (3) MONTO REAL MONTO PARCIAT MONTO TOTAL
HASTA 30/6/70 ESTIMADO ESTIMADO
) (1) (2) (3)
\
4
b Obras Civiles Neto| 1,184.36 885.62 2,069.98
Equipo Permanente
Neto 596. 65 908. 32 1,50k, 97
1,781.01 1,793.94 3,57h.95

(1) Del cuadro 3
(2) Monto total estimado por la Supervisidén del Mentaro (3)
Menos Monto Real (1)

(3) Los montos restantes de la comparacidn del cuadro 3 con el Apéndice 1
82 encuentran distribuidos en el apéndice (la.) .Esto es Imprevistos Tec

nicos, Aumento de Precios y Seguros.
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Del mismo modo que se procedid para el apéndice 1 se tiene las es-

timaciones para Imprevistos Técnicos, Aumento de Precios y Seguros tal como se

ilustra en el Apéndice )

APENDICE Ya)

IMPREVISTOS TECNICOS - AUMENTO DE PRECIOS Y SEGUROS
(Cifras en Millones de Soles)

RUBROS Al 30.6.70 Estimado TOTAL
(1) (2) (3
‘ . :
Imprevistos Técnicos |
Obras Civiles 8L.28 231.01 315.29
Equipo Permanente = 4s5.15 45.15

Aumento de Precios

Obras Civiles L05.76 603. Ol 1,008.80
Equipo Permanente 2..48 538.47 540.95
Seguros
Obras Civiles 36.07 26.15 (3) 62.22
Equipo Permenente 19. 24 12.76 (3) 32,00
547.83 1,456.58 2,004, k1
FUENTES ;

(1) Semin Certificado de Pago & Junio de 1970
(2) Supervisidn Mantaro (3) menos (1)



ASPECTOS FINANCIEROS DEL PROYECTO MANTARO
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TRABAJO DE TITULACION

APENDICE

No. 2

DISTRIBUCION EN MONEDA KACIONAL Y MONEDA EXTRANJERA ()
OBRAS CIVILES Y EQUIPO PERVANENTE NETOS

18

Rubros Al 20.6.70 Estimado Total

0/C Neto

-En soles (33.96%) 402.25 300. 76 703.01

-En ddlares (66.0L%) 782,11 584, 85 1, 266.97
Sub-total 1,18k, 26 385.62 2,069.92

‘EfP/ Neto

-En soles (1.54%) 9.21 12.93 23.20

-En dadlares (98.L464) 587. b 9L, 22 1, 531,77
Subtotal 596. 65 908. 22 1,504.97
TOTAL i,731.01 1,792.6k 2,574.95

(cifras en millones de soles)

R ae e . s < .
(#) La distribucidn en ¥/ T estd calculada segun

v Wo. L v, Apéndice No. 1.

.5 cualros. No.

2
2
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TRABAJO DE TITULACION

APENDICE 2-4 Continuacidn)

DISTRIBUCION EN MONEDA NACIONAL Y EXTRANJERA {¥)

(Cifras en Millones de Soles)
Imprevistos Técnicos, Aumento de Precios y Seguros

ABDIAS ESPINOZA HUERTAS

RUBROS Al 30.6.70

Estimado Sub~Total

Obras Civiles

-~ En Soles (31.18%) | 164.05 268.20 432,25

- En Délares (68.82%) 362.06 592.00 95L. 06

Sub-Total 526.11 860. 20 1,386.31
Bquipo Permauente

~ En Soles (0.23%) 0.05 1.37 1.h2

~ Bn DSlores (99.77%) 21.67 595. 01 616.68

Sub-Total 21. 72 596. 38 618.10

TOTAL 547.83 1,456.58 2,004, 41

o

(%) La distribucidn en MN y ME estd calculada segin el Cucdro 4 y Apéndice Ial
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4, ESTIMACION DE LA FINANCIACION ADICLIONAL PARA LA PRIMERA ETAPA DEL PR0O7ECIO

. . 7 ~ . -
El Anexo No. 1 muestra le desagregacion cel costs en moneds na-
cional y moneda extranjera y sirve de base para el anexo No. 2, d-onde se

muestra la financiacion de la Primers Etapa de Aprovecnamniento Hidroeléc

o

trico del Rio Mantaro para el periodo que se iniciz con el sezundo semes .
tre de 1970 hasta Ffin del afo 1972 con indicescidn de los pagarcs disponi
bles utilizables y le incidencia e 1a diferencia de tasa de cembio.
Con el objeto de determinar la finsnciecidn adicionsl. de la wpri
mera etepa se ha seguido el siguiente proceso:
" Dividiendo el costo en las pasrtes pagacerazs en nroneca nscional
v en moneds extranjera obtenemos, al sumsrles, los 2,572.72 millones de
soles de costo estimado comvlementario.
A ésa cantidad le deducimos _os pogards disponibles a su valor
actusl segun los calculos reslizados en el apendice [z, 7.
Conociendo el Costo vagadero en moneds extranjers oodemos dedu~
cir la parte de los pagerés utilizavsles ( ardbos a 26.32C8l/3) y deverminer
la. parte adicional por difzrcncis ¢z vesa de cembio.

- -~

De las cperzc..a2s anteriores obtenemos & %, 220.99 milloncs a

- ’ ) <

la que c¢ebe zhadirse el pago de la cdzudsn correspondicnte a los afios 1971
1972,1973, mostrado en el apendice No. 8 que es de & 601.79 millones.
Obtenemos asi, 1ls suma totsl por Financisr desde Julio 1970 hasta Diciem
bre 1973 que es de S 3,922.7L4 millones.

La hipotesis de financismiento planteada an el anexo.No. 2 cons:
dera el saldo del aporte del gobierno en 1070 que es & L16.90 - 8 210.75
= 8l 206.05 y un eporte total para los afos 1971-1972 y 1972 del orden de
los 1,150.02 millones, o sea un total de g 1, 255,072 millones.

Sobre ésta base, la financizcidn adicionzl cxterns necesaria se-
ria del orden de los § 2,566.66 miliones asumiiniose cue en los e%os 1972

v 1973 se percibiria § 1,282.33 millones respec. cense.



FINANCIACION DE LA PRIMERA. ETAPA DEL APROVECHAMIENTO

ASPECTOS FINANCIEROS DEL PROYECTO MANTARO

TRABAJO DE TITULACION

ANEXO 2

ABDIAS ESPINOZA HUERTAS

HIDROELECTRICO DEL RIO MANTARO PARA EL PERIODO (*)

JULIO 1970 ~ DIC. 73

(Cifras en Millones de Soles)

1. Costo Analf{tico (1)
1.1 Costo en Soles

=

Obras Civiles

Equipo Permenente

Obras a Cargo de CORMAN
Ingenierfs y Supervisidn
Administracidn CORMAN
IT, AP y SS O/C

IT, AP y SS E/P

Costos Finand eros

1.2 Costo en Ddlares

-
=
e

2. Pagarés

Obras Civiles
Equipo Permanente
IT, AP ¥y SS 0/C
IT, AP y SS E/P

Disponibles a su Valor Actual (2)

3. Diferencia de Tasa de Cambio

Costo en Délares  2,666.20
Disponibilidad (994.16)

0.444 x  1,672.04

300. 76
13.99
40,12
97.93

183.10

268.20

1.37
1.05

58k, 86
89L. 33
592.00
595.01

Van. - SALDO POR PAGAR: (1)-(2)+(3)

26

906,52

2,666.20

3;572.72
(994.16)

Th2. 39
3,320.95

(#) Con Indicacidn de los Pagerés disponibles utilizables y la incidencia

de 1a diferencia Qe taso de cambilo.
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TRABAJO DE TITULACION

., Servicio de la Deuda GIE (3)
Pago y Amortizacidn correspondientes
a los Pagarés de Mediano Plazo en 1971
1972 y 1973 y Lorgo Plozo 1973.
TOTAL

HIPOTESIS DE FINANCIAMIENTO

Interno:

SUPREMO GOBIERNO

(4) 1970 (Seldo 2do. Sem)
1971 - 1972(Biensl)
1973

Externo:
OTRA FUENTE
1972
1973
TOTAL

Fuente:

(1) Del Anexo 1
(2) Del Apéndice 7
(3) Del Apéndice 8

Viénen

206.05
650.03
500, 00

1,283.33
1,283.33

27
3,320.95

1,356.08

2,566.66

it Kttt

3, 9220 7’4-

(4) El Presupuesto Bupremo Gobierno pera 1970 es S/ 416.80 millones.
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v e . 0.

8]
o

CALCULO DE LOS INTERESES INTERCATARICS Y DEL SERVICIO DE LA DEUDA

(Cifras en Millones de Soles)

P B B an 7
I, = Intereses durente la Construcelon

Fépaula : I =cC (1 + 1)

fe=dpp * g3
Donde: I, = 1,283.33 x 0.177225 = 227.Lh
I?ﬂ = 1,283.33 x 0.085000 = 109.08
2

]
o]

I, = 336.52 // (%)

1

M = Monto del Pzéstamo al afio 107h
) 3 2
M=1,285.33 (1 + 0.085)° + 1,283.33 ( 1 + 0.085 )

Donde: (1 + 0.085)3 1.,277289

it

(1« '0.085)2 1.177225

o]
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Anualidad que hace el Servicio

Donde:

M = 3) lLLQ. 95

1. - i i 0.195369
orrjd 1 - (1 +1
n = 7
i = 8.5%

615. 40

8

29
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AMORTIZACION DY LA DEUDA

(Cifras en Millones de Soles)

s 1 ]
Capital Inpego| Interesecs ; Amortizacioxr! 1 Capital

ASO el comienzo de| pagados | ea el Anualidadi Anortizado
' afio al 8.5 % | afio | ad fin de aflo
_;. i ! :
i ! !
1 -.
£1975 | 3,149.95 267.75 347.65 | 615.20 | 347.65
{1976 2,802. 30 238.20 | 377.26 615.L0 i 72k. 85
L1977 2 125,10 206.13 L09. 27 615.50 ¢ 1,134.12
1978 2,015. 83 171.35 Lk, 05 615.40 § 1,578,17
1979 1,571.78 133. 60 181, 80 615,46 1 2,05¢ 97
: 1980 1,089.98 92,65 1 582.75 615.L0 1 2,582:72
1981 567.23 L8, 17 567.23 | 615.L0 I 3,149,905
é | 1

1,157.85 3,140.95 |4,307.80 |
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GRAFICO N° 2 32

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA FINANCIACION (2

PAS

)

RS

g A FINANCIAMIENTO EXTERNO °

(65 %) i

(%) S/ 3922.74 Millones = 100 %
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EPEIDICE 7(a) 3L
DISTRIBUCTON DE I0S VALORES ACTUALES PARA Ei, RUBRO
OBRAS CLVITES TOTAL
(En $)
E MES i Conti jad TFecha velo: ik nr_o‘] Valox Total Valoxr ‘[
E 'L Pfg_ares_ ‘ cle. Nominad S ~ 1 e Actual Actuaji_ pOT ;
| TotallPsrcial! Vencim. . / afio !
P Jul. 48 | 38 3-79  § 17900,000 | 17-2 f 17091, 170 1
I 0 | 9-79 500,000 | 18-2 | 278,100 }
fé.-’z.ggostn L8 | L8 9~72 | 27L00,000 18-1 | 1'3k2,080 I"
%Eet, w8 | 18 I 9-79 | 2:400,000 | 18-0 } 173.9,520
4 oo, 8 {19 ) 9. 950, 000 17-5 536,9%0
£ 29 l! 380 1'L50,000 18-5 752,730
* Nov. ! 18 L8 380 211400,000 18- | 1'320,720
Ipic. j 48 | 48 | 3.80 | 2'k00,000 | 18-3 | 1'327,920 | 8'0ko,180 |
Enero L8 l 48 i 980 B 211400, 000 19.2 | 1t292,880 ! =
{Feo. | 48 7 M8 § 5.80 { 2400,000 { 19-1 | 1'299,8k0
{Mar. | LB | 28 9-80 1'400, 009 190 762, tho
: l 20 3-81 | 1'000,000 { 20-0 | 527,L00
Abz., : L8 i L8 3-81 2'400,000 19-5 | 1'272,L480 i
i Meyo L8 | L8 3-81 200,000 19-L | 1'279,200 | f
Loun, | 8 | 48 | 9-80 | 2'400,000 | 20-3 | 1'215,600 |
Fan, § 48 | 48 o-BL | 2¢100,000 | 20.2 | 1'252,320 |
¢ Agosto| L8 | L8 3-82 2'L00,000 21.1 | 1r219,L4ko
: Set. L8 | L8 3.82 21400, 000 21-0 | 1'225,920
? Oct, b8 | 11 3-82 550,000 | 20-5 282,425 |
' 7 9.82 350,000 21.5 174,055 |
| 30 3-83 1'500, 000 22.5 722,550
| Nov. 18 | 15 3-83 21250, 000 204 | 1'089,L450
3 9-83 150,000 | 23-k 70,350
- Dic. o | k9 ‘ 3.8l 2'450,000 | 243 | 17118,915 | 14'835,265 |
N N U SN -1 - -1
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DISTRIBUCION DE I0S VALORES ACTUATES PARA EL RUBRO
EQUIPO PERMAINENTE TOTAT

(En $)

MANTARO
ABDIAS ESPINOZA HUERTAS
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MES Cantidad Fecha Valox I Ticnpo Valoxr Total Valor
Pagorés Venecin.} HNominal 5 3 em Actuai | Actual por

- | Total]Parcial g 0o
sa. |26 | 26 | 9.7 '300,000 | 182 | 723,080 {

Agosto§ 26 | 26 i 9-79 300,000 § 18-1 726,560 )

sea. | o7 ! 27 {9 l1r3s0,000 { 180 759,105 |

Oct. 28 | 28 380 | 1°LCG,000 | 385 766,360 %

Nov. | 28 28 3-80 | 17%00,000 § 18k 770,420 ]

pie. | 29 | 18 | 3-80 900,000 | 18-3 ; Lov,9% |
; 11 | 9-80 f 550,080 % 10-3 I, gl 745 é 111538, 620
lmnero | 20 | 29 | 9-80 | 150,609 ;9.2 | 763,115 ;

Feo. | 30 | 30 |9-80 11'500,0¢6 1 1941 812,500 |
[T 3 | 381 {10550,800 | 0.0 | 817.M%0 |
we |3l m |38 1Ss0,000 ) 395 | 62,810
i Mayo 52 10 3-81 I 505,000 ¢ 19k ¢ 266,500 i
| 22 | 981 |1°103,000 | 20.k | 567,820 |

Jun. b33 5 981 § 17650,050 § 20-3 | 856,350 %

Jo1, é 33 20 9.81 % 1‘600,030'2 20.2 83k, 880 ;

! 1 3-82 '} 50,000 212 25,855 4

hgostol Ik ] 3b | 3.82 §if7es,000{ 211 863,770 |

set. 1 5 35 3.82 | 1'750,000 § 21.0 | 893,900 | E
oct. | 35 35 | 3-83 |1'750,000 1 22.5 | 842,975 %
fnbv' 2% 36 3-84 | 11800,000 l ab.l ; 817,560 g

pic. | 20 | 21 | 384 [1'050.000) 2k-3 ! 479,535 | 9'681,350
‘ 141219,970 | 141219,970
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APENDICE 7(c)
7.c PROYECCION DE IA EMISION DE PAGARES

7.c.,1 ANALISIS ESTADISTICO Consideraciones importantes.

Este andlisis consiste en el examen de los movimientos en las series de de-
tos referentes a la emisidén de Pagarés mensuales en Obres Civiles ¥y Equipo
Permanente y, nos ha permitido:

~determinar el patrdén de los movimientos de las series de tiempo

~Obtener claves acerca del futuro de estos movimientos que se han usado co-

mo ayuda para nuestras predicciones.

Por su naturaleza el futuro es siempre incierto y existen sucesos imprevisi
bles gue pueden sobreponerse a los predicciones por mas cuidado que se haya

puesto en su preparacidén. Sin embargo, la gerencia debe predecir constente
mente, puesto que cualquier apreciacidn del futuro involucra una prediccidn

¥, en esto, es muy util los sistemas formales estadisticos de predicciéns
4, Lo .

No obstante, debera reconocerse que las técnicas de analisis de series de

tiempo no pueden aplicarse mecénicanente; por el contrario, la evaluacidn

subjetiva es un ingrediente muy importante en la estimacidn.

'7.¢.2 DESARROLLO DEL ANALISIS ESTADISTICO

En esta parte del trabajo se hace el andlisis de la dispersidn gréfica de
los pagarés emitidos hasta el mes de junio de 1970 y se hace el ajuste estal
dfstico correspondiente por el método de minimos cuadrados para la ecuacidn

\ . . « 7
apropiada con fines de proyeccion.

T.c.3 PROYECCION PARA IAS OBRAS CIVILES

T7.c.3.1. Esgecificacién del modg}o qgtadigﬁiCo

Tomando como base el diagrama de dispersidn de pagarés en Obras Civiles ()
y considerando que en el periodo Diciembre 1969 ~ Jinio 1970 la variacidn

presenta altibajos mas o menos constantes se ha especificado un modelo es-

} Ver Gréfico N° 3
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tadistico lineal simple como representativo de la tendencia y, su ajuste co

rrespondiente se ha realizado por el método de minimo cuadrados.

El modelo estadistico es la ecuacidn de la recta:

Y=a+b X

Donde : Y : Cantidad de Pagarés

X : Tiempo en meses

T.c.3.2. _E_stima.ciéy_ de los pardmetros

Datos para el Ajuste

Ao MES CERTIFICADO * CANTIDAD DE
DE PAGO N° PAGARES REALES
1968 Diciembre 25 50
1969 Enero 26 38
% Febrero 27 4o
1 " ' Marzo 28 5L
L | Abril 29 6l
" . Mayo 30 57
! Junio 31 | 47
5 Julio 32 35
| I Agosto 33 37
" Setiembre 34 45
- i Octubre 35 56
n Noviembre 36 61
" Diciembre 37 29
1970 Enero 38 Lo
" 1 Febrero 39 5T
" Marzo 4o 63
" Abril L. 56
" Mayo Lo L2
" Junio L3 38
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Calculo de los parametros por el método abreviado

ABDIAS ESPINOZA HUERTAS

Y X x° XY
50 -9 81 -450
38 -9 G4 ~304
4o -7 L9 -280
54 -6 36 -32h
6l -5 25 ~-320
57 -l 16 -228
47 -3 9 ~141
35 -2 L - 70
37 -1 1 - 37
4s 0 0 00
56 a1 1 56
61 2 L 122
29 3 9 87
L2 L 16 /168
57 5 25 285
63 6 36 378
56 7 Lo 392
Lo .8 64 336
38 9 81 3ke

Y = 911 = ¥ = 570 XY = + 12

ModeloLineal Simple: Y=2a +b X
Y=Y+ (22.% ) X
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ABDIAS ESPINOZA HUERTAS

lL.a=Y = :% = -9-%-19- = 47,947 Pagarés
op XL _ 12 _ 401
¥ 570

El Modelo Resulta:

r— r— e

3.’ Y= L7.947 + o.oalxé

7.c.3.3. Verificacidn de Modelo - Céleulo de la Desviacidén Standard de los

Parametros
Real Calculado Error
Y Y e
50. 000 L7.758 2.2h2
38.000 L7.779 -9.779
40. 000 L7.800 ~7.800
54. 000 47,821 6.179
6L, 000 47.842 16.158
57.000 47.863 9.137
L7.000 47,88l -0. 884
35.000 47.905 12905
37.000 47.926 30926
45.000 L7.947 -2.947
56. 000 47.968 8.032
61. 000 L7.989 13.011
29. 000 48.010 19.010
42,000 48. 031 -6.031
57.000 48, 052 *8.948
63. 000 L8.072 14,928
56. 000 48. 094 7.906
L2, 000 48.115 =6. 115
38. 000 48.136 10.136

39
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Ccmouto ée los dstos necessrios:

N = 19
¥ X°= 570
§ = 1,976.725

2
52 $—-e
\ e = —
A Oa = =
N (N - 2)
>
ga = 61.20

Desviacion stendard de s.

o = 7.823
a
-
5 2. [ &£
2

(v -2)) ¥

O—
\)
]

0.2040

Desviacion standsrd de b.

o, = O. U517

ABDIAS ESPINOZA HUERTAS

3 3 . / . 3 . / v
i. Aplicacion de la disiribucion "t'.

1.1 & = £
)
a.

6.128

ct
n

e
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non
a.

’ N . .
Bl perametro es aceptedo a un nivel de 99% de confisnza.

L2, t = _._z;_
o . L
&y 0. 0L6Lo

’ . o % - » 7 - .

El parametro "b'" para la ecuacidn de regresidn podris despreciarse
. « 7 22 ok Ja s 4

y tomar como proyeccion de Y su medis aritmetica. Observese en su

grafico de dispersion qgue la recta estimada es casi psralela al

eje x . No obstante, se han considerado ambos parametros hallados.

CUADRO N2 5(a)

- / 1 “ . . -
7.c.3. 4. Proyeccion de la recta de tendencis(Julioc 7O-Diec.71

N°  AF MES bq Y = (L7.947 + 0.021X) vpagares
20 1970 Julio 10 48,157

2l i Agosto 11 18.178

22 o Setiemn. 12 8.199

23 " Octub. 13 48,220

2L 4 Noviem. 14 48,241

25 " Diciemn. 15 48, 262

26 1971 Enero 16 48,283

27 " Febre. 17 L. 20L

28 " Marzo 18 L8, 325

29 ir Abril 19 48, 346
_____________________________________________________________ i

L1
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cont.

30 1971 Mayo 20 L8, 367
31 " Junio 21 48,388
2 " Julio 22 48. 409
33 " Agost. 23 18,430
el " Setiern. 2L 48, L5
35 " Octub. 25 L8, 472
26 " Noviem 26 8. 193

37 " Diciem. 27 18,514

O e
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L

7.c. 4. Proyeccidn para el Zquipo Permsnenie

e Qe . 7 . 7 - . - a
7.c.4.1. Tspecificacion de la ecuacion. - En el diagrama de disper-

R\

."" . " . .
sion se notan considerables fluctueclones que no permite observar
la tendencia claramente. Con el fin de reducir 1ls fluctuzscion se ha
. . R e ‘. ~ > e ne 7
aplicado une media en cadena o0 media movil de 3 meses vy se eﬁ%c1f1co

una ecuacion lineal simple a la nueva serie para la veriable Y.

7.c.k.2. Bstimacion de los vperametros.

AT MES e v G XY

1967 Enero =Ly 0.00 1681 0.00
! Febr. -39 1.67 1521 -65.13

K Marz. =37 1.67 13269 =61.79

o Abril -35 1.67 1225 e W1

) Mayo -33 1.323 1059 -43.929

& Junio L3u 1.33 961 -ln.23

" Julio 29 0.006 8kl 0.00

. Agos. =N 0. 00 729 0.00

4 Set. -25 0.00 625 0.00

" Octu. -23 17.67 529 “hodL kL

: Hov. -21 F RO L1 ~371.07

' Dic -19 15.67 361 -254,73

! 1968 Enero ~17 k.33 259 ~73.61
o Teb. 15 7.33 225  -109.95
" Marz. =13 7.00 169 ~91.00

L Abr. -11 L.67 121 =51, 37

" Vayo -9 167 81 -15.03
[ Junio -7 1L. 33 19 ~100. 31
" Julio = 5 13.33 25 -66.65

3 Agos. = 3 13.67 "9 -L1.01

: Set ~ .00 1 - 4,00

sigue...

s Grafico u.

#% Ver grafico L.
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- Q /
Continuacion...

Ao ¥ES X y X Xy
1968 Oct. il 4, 33 i L.33
3 Nov. 2 8. 1233 9 24.99
" Dic. 5 12.33 25 61.€5
1969 Enero 7 12.00 Lo 8L.. 00
0 . Feb. 9 9.67 81 87.02
] Marz. 11 2.00 121 22.00
. Abr. 13 2.00 169 26.00
i Mayo 15 0.00 225 0.00
4 Junio 17 b 28 289 72.61
E Julio 19 L.23 361 82.27
g Agos. 21 14,57 Ll 308.07
" Set. 23 28.133 529 651.59
4 Oct. 25 28. 133 €25 702.25
E Nov. 27 13.¢0 729 485.00
: Dic. 29 ~0.00 8i1 0.00
1570 Enero 31 12,67 961 392.77
4 Feb. 33 18.67 1089 616.11
& Marz. 35 56. 33 1225 1971.95
2y Abr. 37 L3 (ol 1365 1515.79
i Mayo 29 L2,00 527, 1538.00
: Junio 41 28.33 1681 1161.53
C L8223 2La82 8059.91

La ecuacion resulta: Y - 11.L6 + 0.326 X

Ao Ao ”'\'
#% Ver grafico L.
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ASPECTOS FINANCIEROS DEL PROYECTO MANTARO

ABDIAS ESPINOZA HUERTAS

Cédlculor de le desviacidn stendard de los parémetros

=c

e
v (resal) 7 { ccaig.u)_ula-. (error)
0. 000 -1.923 + 1,923
1.670 -1.269 + 2.939
1. 670 -0.615 + 2.285
1.670 0. 039 1.631
1.330 0. 693 0. 637
1.330 1. 347 - 0,017
0. 000 2. 001 - 2.001
0. 000 2. 655 ~ 2.655
0. 000 3.309 - 3.309
17.670 3.963 13.707
17. 670 | L. 617 13. 053
18.670 5.279 13.399
4.330 2.925 - 1.595
7.330 6.579 0.751
7.000 7.233 - 0.233
4. 670 7.887 - 3.217
1.670 8.5k41 - 6.871
l 14,330 9.195 5.135
13.330 9. 849 3.L481
13.670 10.503 3.167
L. 000 12.157 ~7.157
4.330 11.811 7,481
8.330 12,465 ~4.135
12,330 13.119 -0, 789
12, 000 13.773 -1.773
9, 670 1k, 427 -4, 757
2,000 15.081 -13.081
2.000 15.735 -13.735
0. 000 16.389 ~16.389
(sigue)

L6
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vy (real) v (ealeculado) e ( error )
4.330 17.043 - 12,713
4,330 17.697 - 13.367
14,670 18.351 - 3.681
28, 330 19. 005 9.325
28,330 19.659 8.671
18. 000 20.213 - 2.313
0. 000 20.967 - 20.967
12.670 21, 621 - 8.951
18. 670 22.275 - 3.605
56.330 22,929 - 33.hk01
43,670 23.583 20, 087
42,000 2k, 237 17.763
- 28,330 2k, 891 3.439
ont.

Cdmputo de los datos neceserios:
N = 43
%2 - 2l 682

5e® = 14,369,238

A) gi _ EeQ ]
' N (N-2)
2
32 - 2.u783
Desviacidén standard de "a"
la - 1.57h26
- 2
)
B) 2,2 I .

b ( N-2)X x
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)2
o

= 13
_ 0.004318

- - ’ -
Desviacion standard de b.

%b = 0.065713

i. Aplicecidn de la distribucidn "t".

t, = 7.27961

El paremetro "2" puede acepterse con un 99% de confianza.

t’b = l"t 90{)9?

. 7 ’ ' .
También, el parametro "b" puede aceptarse e un nivel de 99% de

confiencza.

7.c.h. k., Proyeccion de la tendencia para el periodo Julio 1970

a. Diciembre 1971.

L8
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CUADRO N°5(b)

x AfNO MES X #
43 1970 Julio L3 25.5L5 Pagarés
Lk " Agosto by 26.199 .
k5 i Setiembre he 26, 853 '
) " Octubre kg 27. 507 " 1
L7 " Noviembre 51 28.161 " i
48 " Diciembre 25 28, 815 »o ¥
o' | 2971 Enero 55 29. 469 i 3
50 & Febrero i =7 30.123 2 !“
51 d Marzo- P 59 T
52 " Abril 61 31,431 1,

1" 53 " Mayo &3 32, 085

| 54 " Junio 65 32.739 !
55 . Julio 67 33.393 "
56 ] Agosto 69 3k, o7 B
57 i Setiembre 71 34, 701 "
58 J Octubre 73 35.355 "
59 & Noviembre 75 36.009 B
60 " Diciembre T, 36. 663 "
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Sl

o G 5 Proyjeccién del nimero de P arés a emitirse en el eriodo com rendido
entre "ulio de 1970 a diciembre 1971 *

CUADRO N° 5(e)

OBRAS CIVILES EQUIFO PERMANENTE TOTAL
|
3

b Julio . 1970 48 pagarés 26 pagareés h
Agosto " i L8 pagarés 26 pagares Th
Setiembre " L8 pagarés 27 pagaras 75

} Octubre " L8 pagerés 28 pagarés 76
Noviembre " 48 pagarés 28 pagarés 76
Diciembre " 48 pagarés 29 pagarés 77
Enero 1971 U8 pagarés 29 pagarés 77
Febrero " k48 pagarés 30 pagarés T8
Marzo o 48 pagarés 31 pegarés 79
Abril ¥ L8 pagsreés 31 pegarés 79
Mayo " 48 pagarés 32 pagareés 80

. Junio " 48 pagarés 33 pagarés 81
Julio N 48 pagarés 33 pagares 81
Agosto " LBpagards 34 pagarés 82
Setiembre " 48 pagarés 35 pegareés 83
Octubre " LBpagerés 35 pagerés 83

| Noviembre " 48 pagarés 36 pagarés 8k
| Diciembre " 49pagards 37 pagarés 86
| 865 560 1425

(*) De la Proyeceidén para Obras Civiles y Equipo Permanente ~ andlisis esta-

dfstico. -
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DATOS PROYECTADOS PARA LA LIQUIDACION ACTUALIZADA DEL

B 0 T ha BU P B e B Bt Bt g Pt T St B T g Bt s et G G Pt S Bt A B A 18 B WD s Bt G By g et B et P8 Gy @ Pon KD e B B oy Dup By WD A

o T

Del spéndice N2 7

( En U.8. $)

J Centidad | Fecha [Volor Nom. Valor Act. Intereses

I. Pagores Venc. | por afio por aifio por aifio

de venc. de venc. de venc.
242 a 1979| 12'100,000. 6'806,935.| 5'293,085.
393 a 1980 19'650,000.| 10'720,540.| 8'929,460.
371 a 1981 18'550,000. 9'741,830r. 8'808,170.

r
18Y4 a 1982| 9'200, 000, L+68k, 775 41515,225,
113 . a 1983 5'650,000. 2'725,325.] 2'92L4,675.
106 a 198L| 5'300,000. 2'416,010.| 2'883,990.
1409 70'450,000.| 37'095,415.] 33'35L,585
CUADROG (c) / ep. 8
Fuente:

25
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DICIEMBRE 1973
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5, ESTIMACION DEL COSTO TOTAL PARA LA PRIMERA ETAPA DEL APROVECHAMIENTO
HIDROELECTRICO DEL RIO MANZARO

En el anexo 3 se detella los rubros que comprende 1 estimeeidn
del presupuesto pers la primers etapa y, a fin de aclarar mspectos se expli-

can & continuacidn los pasos seguidos:

Los costos han sido divididos en:
~ Costos Directos,
- Costos Indirectos, y

- Otros Costos.

Los costog directos comprende las Obras Civiles, Equipo Permo-
nente y Obras a Cargo de CORMAN, computedos o partir de 1.1.66 hasta cl 31.
12,73 siendo ests Ultima fecha 1o estimacidn del inleio de le operacidm co-

mercial,

Los costos indirectos, constitufdos por los correspondientes a.
Tngenieria y Supervisidn, Administracidn CORMAN, Imprevistos Técnicos, Aumen-
to de Precios y Seguros, inecluyendo el 1% por Honorarios de coordinacion N
Gagtos Financieros, computsdos desde el 1.1.66 hasta el 31.12,73.

Otros costos, que corresponden a leo stepa anterior al contrato
con GIE~-Impregilo y que incluyen las Obras Civiles y Equipamiento prel{ggres,
la Ingenieria ¥ supervisidn y Administracidn por el ex-Ministerio de Fomento
y Obras Publices y CORMAN, computados desde el 1.1.61 hasta el 31.12.65.

5.1  (DSTOS DIRECTOS

5.1.1 Obras Civiles
Este rubro ha sido estimedo teniendo en cuenta los siguien-

tes ospectos:
Le. fuente de informescidn bésice para la estima-~

cidn total de las Obras Civiles ejecutadas y por ejecutar
por el consorcio GIE-Impregilo ha sido reslizeda por Blootro-
watt 4+ SGI alcenzendo un monto de § 2,069.98 millones al can-
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bio contractual de 26.80 soles por ddlar teal como se muestrs,

en el opéndice 1.
Con el objeto de determinor la incidencia de la devaluacidn del
sol, es decir, la diferencis de taso de eembio, se ha realizado el célculo

oue se ilustra en el apéndice 9 cuyo monto es de §| 606.93 millones. De éste
modo se llega a un monto total de costo de Obras Civiles de Sl 2,676.91 mi-
llones ajustado al cambio de s/ 38.70 por ddlar.

5.1.2. Equipo Permanente

Siguiendo el mismo procedimiento se ha estimado el costo
total del equipemiento que alcanza le cifra de S| 2,162.88 millones tomando
los apéndices 1 ¥y 9 .

5.1.3. Obras a cargo de Corman

En el apéndice 3 , a partir del 1.1.66 hasta el 31.12.69,
segﬁn el balance general, a ésta Wltima fecha, deduciendo lo correspondiente
al periodo del 1.1.61 al 31.12.65, arrojan un total de § 195.94% millones.
Para el afio 1970 , segin el presupuesto funcional, se ha consignado la suma
de §} 42.50 millones

En resumen, los costos directos alcanzan la suma de s/ 5,078.23

millones los cuales se consignan en €l anexo 3.

5.2, COSTOS INDIRECTOS

5.2.1. Ingenieria y Supervisidn

La suma de $ 222,24 millones,conforme se muestra en el a-

péndice 4, corresponde a los vaelores consignados pare los afios, del 1.1.66
hasta el 31.12.73.

5.2.2. Administracidn Corman

Este rubro, considerado ehtre el 1.1.66 hasta el 31.12.73,
como puede apreciarse en el apéndice 5, alcenze un monto de § 331.92 millones
despues de deducir les § 31:15 millones considerados hasta el 31.12.65, perio

do éste que es anterlor a la firme del contrato con GIE-Impregilo.
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5.2.3. Imprevistos Eﬁcnicosl Aumento de Precios y Seguros

Para éstos rubros, agrupados en uno solo, se ha estimado
un total de § 2,701.81 millones que hen sido consolidados enalizando, por

separado, las Obras Civiles y el Equipo Permanente en tres partes:?

!

la. parte pagadera en délares, expresada en soles.

la parte pagadera en soles, ¥y

la diferencis por tase de cambio producto de ls devaluacidn.
5.2.4. Intereses Intercalarios

Este rubro, que contempla los intereses que devenga la u-
tilizacidn de los pagarés durante la etapa de la construccién, ests, comstitui

do por:

- Los intereses intercalerios de la financiacidn GIE-Impregilo de
-8 792,79 millones, segun las condiciones financieras de dicho erédito y cuyo

detalle esi como las fuentes de informacidn se detallsn en el spéndice 10.

- Los intereses intercalarios correspondientes a la financiacidn
adicional se ha calculado en base a la cantidad determinesde en el anexo 2 de
acuerdo a la hipdtesis de financismiento externo y considerendo un plazo to-
tol de crédito de 10 afios que incluirfa un periodo de gracia de 3 afios, & la
tasa de interés del 8.5% al rebatir segin puede verse en el .Anexo No. 2

Lt suma asi calculada pars estos intereses arroja la centidad de
Sl 336.52 millones.

Finalmente, & éste rubro se ha inclufdo la diferencia por tasa de
cambio por un total de §/ 352.00 millones cuya explicacidn y detalle se encuen
tran en el apéndice 10.

El totel general es de § 1,481.31 millones.

5.2.,5. Costos Financieros

Los costos financieros alcanzaen ls suma de S/ 40.41 millo-

nes segin estd mostrado en el apéndice 6

Consolidando los costos indirectos se tiene ls suma de § h,759:

45 millones.



ASPECTOS FINANCIEROS DEL PROYECTO MANTARO
TRABAJO DE TITULACION ABDIAS ESPINOZA HUERTAS

\ 60
5.3. OTROS COSTOS

5.3.1. Obras Civiles y Bguipemiento preliminares

Este rubro de § 411.76 millones, que incluye la liquida-
cién del Consorcio Msntaro,del orden de los § 254.73 millones, asi como los
otros costos & cargo de Cornan, estan consignados segin el Balance General

al 31.12.69 y apéndice 3 como primer subtotal respectivemente.

5.3.2. Ingenieria y Supervision

Los S| 86.4l4 millones estén sustentados en el apéndice k4
¥, la fuente de informacion consistid en el Balance al 3l.de diciembre del
afio 1965.

5.3.3. Administracidn por el ex-Ministerio de Fomento y Obras
Piblicas

Segin el spéndice 5, este rubro alcanza un monto de §/31.65
millones y se sUtenta, en el Balance General al 31 de dieiembre de 1965.

Finslmente, consolidende todos los resultados obtenidos se estima
un costo total del Proyecto de S| 1G,385.27 millones.

//



GRAFICO N° 5/Anexo 3

DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL COSTO TOTAL
DEL PROYECTO (3¢)

COSTOS DIRECTOS
(49 %)

S S S S SSSH T
NN R gﬁ%

oTROS S

\#\T\%}\#

(3¢) s/ 10,385.27 Milionos = 100 %
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Estimacidn del monto por diferencia de tese de cambio (£p.9)

Sise tiene en cuenta que los pagarés disponibles, cuyo orden es
de los §/ 994.16 millones e su valor actual(*) ¥y computado 8). tipo de
cambio contractual de Sl 26.80 por délar, deben cubrir parte del costo
total pagadero en ddlares, cuyo orden es de los S| 2,666.20 miliones<*%)
a2l mismo tipo de cambio, se ha repartido la disponibilidad de acuerdo
a la proyeccidn estedistica para las Obras Civiles y el Equipo Permanen
te incluyendo tembién sus respectivos Imprevistos técnicos, Aumento de
precios y Seguros. Esta distribucidn se analigza en el cuadro 6: y, mues
tra que, en el rubro Obras Civiles, se invertiria § 613.06 millones, que
dando por financiar 8 563.80 millones ¥, en el rubro Equipo Permanente
se invertirie los restantes § 381.10 millones, quedando por financiar
Sl 1,108.24 millones.

CUADRO 6

DISTRIBUCION DE LA FINANCIACION PARA EL PERIODO

JULIO 1970 ~ DICIEMBRE 1973-
(cifras en millones de soles)

1
RUBROS Costo en Délares(l) Disponible(e) ‘Saldo
OC+IT, AP ySS. 1,176.86 613.06 .563.80
EP+IT,AP y SS. 1,489. 34 381.10 1,108.2L
2,666.20 994.16 | 1,672.08

(%) Del -ape-dice 7 .

(**) Del nnexo 2.

(1) Del snexo 2: Costo pagadero en dSlares

(2) Proyeccidn estadistice; distribucidn anslitice de la emisidn de

pagarés y valor actual estimado.
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Como los calculos anteriores incluyen imprevistos téenicos (IT), aumen«~
to de precios (AP) y seguros (SS) y, siendo necesario hacer las distine
ciones correspondientes, se analizan porcentualmente sus componenties.
En efecto, como las Obras Civiles se estiman en 1,176:86 millones
de soles, esto es, el costo psgadero en ddlares expresado en scles el
cambio contractusl, se toma aquello como un 100% y, se distribuye por-

centualmente sus componentes encontréndose respectivamente el h9.70%

y 50.30 %.

Del mismo modo se hace el céleulo pera el Equipo Permanente, elcan
zando una distribucidn de 60.05% y 39.95% respectivamente. El cuadro 7.

ilustre los resultados encontrados.

CUADRO 7.

ANALTISTS PORCENTUAL DESAGREGADO DEL COSTO PAGADERO EN DOLARES
(cifras en millones de soles)

RUBROS COSTO PORCENTAJE
OBRAS CIVILES 58L. 86 49.70%
IT,AP y SS 592.00 50. 30%
Subtotal 1,176.86 100. 00%
EQUIPO PERMANENTE I89h. 33 60.05%
IT,AP y S8 595.01 39.95%
Subtotal 1,L489.34 100.00%
TOTAL 2,666.20

/]
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Los resultesdos obtenidos en el cuadro 6 y cuasdro 7, nos permi-
ten llegar a la dedegregacidn del costo totsl en ddlares, la disponibi-
lidad & valor actual y el saldo por financisr para el periodo julio 70~
diciembre 1973.

Esta desagregacién se muestra en el cuadro 8 , correspondiendo a
Obras Civiles § 304.69 millones con finsneciacidn di¥nible y § 280.17

millones con financiacidn adicional.

Para el Equipo Permanente, se dispone de S/ 228.85 millones y que
da. por financiar 8 665.48 millones.

Para imprevistos técnicos, sumento de precios y seguros de Obras
civiles, se dispone de 8l 308.37 millones siendo necesario una financia-
cidn adicional de S| 283.63 millones.

Finalmente, para imprevistos técnicos aumento de precios y seguros
en equipo permenente se dispone de S/ 152.25 millones gquedando un saldo

por financiar del orden de los § 442,76 millones.

CUADRO 8

DESAGREGACION DEL COSTO PAGADERO EN DOLARES

(cifras en millones de soles)

RUBROS COSTO E(:N)DOLA'RES DISP?I;’.%BLE SALDO
1

Obras Civ. 58L. 86 304. 69 280.17

Equipo Perm. 894.33 228. 85 665.L8

IT,AP y Ss/oC 592. 00 308. 37 283.63

IT,AP y SS/EP 595.01 152.25 L2, 76

TOTAL 2,666.26 99L. 16 1,672.0L

{1) Del anexo 2: costo pagadero en délares
(2) Proyeccién estadistica y Cuadro de distribucidén snalitica de la

emisidn de pagarés y valor actual estimado.
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Considerando que es importante conocer la distribucidn emuel de
la inversidn en ddéleres para el periodo julio 1970 -~ diciembre 1973,

se ha hecho el calculo cuyos resultsdos se muestran en el cuadro 29,

El método seguido para esta desagregacién ha consistido en dis~
tribuir los S/ 215.48 millones en los porcentajes del cuadro 7', para
las obras civiles; y los 121.63 millones de soles en los porcentajes

del mismo cuadro pare el equipo permenente.

Tanto los S/ 215,48 1 S/ 121..63 millones han sido tomados de la
proyeccidn de valor actusl en ddlares psra el segundo semestre de 1970
del Ap.7(a). v Ap.7(b) [EQ,convertido a la tasa de cambio contractusl.
De los mismos cuadros se ha tomado la proyeccidn de valor actual en aé
lares para el afio 1971, en Obras Civiles y Equipamiento a la misma tea-
sa de cambio, dando como resultado S 397.58 millones y Sl 259.47 millo-
nes; los cuales se han repartido en los porcentajes indicedos en el cua
dro .

En lo que se refiere a los afios 1972 y 1973, se ha dividido el
saldo para Obras civiles (S} 1,176.86 ~ 215,48 -~ 397.58), en dos partes
iguales y a cada uno se ha apliecado los porcentajes anteriores en Obras

civiles.

Del mismo modo, se ha realizado la estimacidn para 1972 y 1973
en Equipo permanente. Esto es, se ha dividido el saldo (S[1,489.34 -
121,63 - 259.47), en dos partes iguales y splicado los porcentajes del

cuadro f% referente al equipo pezmanente,
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Hesta aqui, todos los cdlculos hen sido efectuados 2 la tase de
cambio contrsctual de 26.80 sole s por ddlar. En ésta porte del trabajo
se incluye la incidencis de la diferencia de tosa de cambio con el dd-
lar certificado de § 38.70.

Se ha confeccioradc el cuadro .10 que muestra tal incidencis, a par
tir del cuadro 9, en que todas las cifras anuales han sido afectadas
por el factor Ul 40% (38.70/26.80), arrojendo un total global de soles
1,183.79 millones debido, pues, a la devaluacion de nuestro signo mone-

tario.

A su vez, se presenta el cuadro 10(a) en que la distribucidén agru-
pa. las Obras civiles y el Equipo permanente netos de Imprevistos técni-
cos, aumento de precios y seguros. Estos dltimos, se encuentran agrupados

tanbién en lo que respecta a Obras Civiles y Equipo permenente.

//
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Si considersmos, ademas, la diferencis por tass de cembio haste
Junio de 1970 tal como se muestra en el cuedro 1ll, para las Obras Civi-
les, Equipo Permsnente, Imprevistos técnicos, Aumento de Precios y Se-
guros, encontramos un total global de Sl 776.L45 millones.

CUADRO 131

INFLUENCIA DE LA DIFERENCIA DE TASA DE CSMBIO bl LO% HASTA

JUNIO DE 1970

(cifras en millones de soles)

RUBROS DIFERENCIA POR TASA DE
CAMBIO (*)
Obras Civiles 347.26
Equipo Permanente é60.82
IT,AP y SS o/e 160. 75
IT,AP y SS e/p 9,62
TOTAL 778.45

(%) Incidencia sobre lo parte pagadera en dolares del cuet.> 3

Ahore. bien, agrupando el cuadro 1l y el cuadro 10(a), se complete.
le. estimecidn por diferencia de tasa de cembio para todo el proyecto.
Estas cifras se encuentran en el apéndice 9 y arroja un total glo

bal de 8 1,962.24 millones.
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Metodologia pera el cdlculo de los intereses intertelarios

ST O 40 T B S G B e o et St G B Gor B0 e B et Bt B ¢ Gt B Oy S et e Pw € e S 6 B e e e Pt s s e e Bt Py B s Gt nt Ol e B S 6D B0 =t RO Sub

Cuadros: 13 a-1 y 13 a-2

1. Tomar el certificado de pago ¥y extraer los siguientes datos

para cada gruipo de pagarés de Obras civiles y/o Equipo permenente:

Cantidad de pagarés

Numeracion de los pagarés

Vencimiento

Plazo de descuento

H

Valor Nominal

2. Confeccionar el formato del cuadro tal como se muestra en el

anterior cuadro N2 18

3. Tomar le tcbla de Valor Actual 8l 3.25% con OCHO decimsles

/
como mini no.

4, Efectuar, sucesivamente, el producto del vaelor nonimol por el
coeficiente de actualizacidn para : UN periodo (semestre), DOS pe~

riodos, TRES periodos, etc.,hasta el plazo de descuento.

5. Restar "en cadena" los productos calculados en (4), del siguien
te modo:

Valor nominal menos Primer producto

Primer producto menog segundo producto

Segundo prodacto menos Tercer producto, ... etc, hasta

el pentltimo menos el Ultimo producto.

6. Dividir entre SEIS meses‘(semestre) cada. DIFERENCIA calculada,
n (5), con excepcién de la Ultima diferencia que debe dividirse
entre el mimero de meseg inferior a un semestre en caso de que
el plazo de descuento incluya meses. Se debe tener en cuenta el
RESIDUO de cada divisidn.
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7. Repartir todos los cocientes con sus residuos ed el formato
confeccionado tal como se mencioio en (2) e,iniciasndo un proceso

retrospectivo, asi:

~Poner el primer cociente en el lugar correspondiente

al vencimiento,hacia adeclante tantas veces como meses.
- Poner el segundo cociente en el lugar correspondiente
2l mes proximo anterior.

- E1 Ultimo cociente deberd ubicarse exactamente en el
mes proximo posterior al mes que corresponde el certifi-

cado de pago.
8. Calcular los subtotales y totales.

9. La suma de los totales anuales debe coincidir "exactamente
con la diferencia: Valor nominal < Valor Actual.

Es decir, con el INTERES.
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Programacion Fortren wara Tablas Tinenciercs de Monto y Valor

el oy S PN

-.'--n----—--...;-‘ C T NRAS e e IR tmar e et e e o Sul Y fd @ Gt e B O e A

Actual segun formule y tasa e inteves 1 3.25%) contractual.
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Siendo evicente disponer de wne tabla de Monto y Valor Actual
compuesto para realizar el tmobsjo so prepard dos progremss en lengua.
je fortren para el computador electronico IBM modelo 1620 y, fue corri
do en el Lsborotorio de Computacidn Electrdnica de la Universidad No.-

cional de Ingenieria.

Esta splicacidn considera 1a fdérmula del contrato con GIE-Impre-
gilo y arroja factores de monto y valor sctual hasta 50 periodos se-

mestrales con sus respectivos meses.

A continuacidn se presentan los pasos realizados para la elsbo-

. s - .
racion de las tabias financieras,

Formulas:

Monto Compuesto

M=(1+i)s

Valor Actual Compuesto

//
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6.1. Notecicnes

Tesa T = 0.0325 , .....
Periodos ¥ = 50
Meses M = 5

n, =5 (para valor actual)

n 7 (peie valor actusl)

ii

2

Valor Actual

|._I

sin meses V = I=1,...,N
(14+7)%
Valor Actusl &
con meses W = V. A=J=1,...,M
6 + T.A

n, =19 ( para montente)

n, = 11 (pare montante)
Monto

I
sinmeses S=(1+T)
Monto
B o BB

con meses R = S. B=J=l,...,M




si

T<0,

no

Print
Titulos

[ N=50 ; M=5 |

Il
51

DO n
1,N

Y

Calcular

é
¥

e

n/

DO
J:lJ%

&5 B=J
alcular
W o
|
4

JW 4
Print
Jggff Ta

\&s

STOP
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CONCLUSIONES

1l.Con rcspecto a las Obras Civiles:
bON T . . . . .
1.1. El mon®a de Obras Civiles noto de imprevistos técnicos, ou-
v ol s . - s ol .
mento de precios y seguics aleuuzaria la suma de S, 885.62 millo-

nes para el periodo julio 70 a diciembre 1973. (ap. 1y 2)

1.2. Fl monto de imprevistos técnicos, sumento de precios y segu-
ros pare las obras civiles llegaria a Sl 860.20 millones para el

mismo periodo (ap. l-a y 2-a)

2. Con respecto al Equipo Permanente:
2.1. El monto de Equipo Permanente neto de imprevistos técnicos,
~ - '4 .
aumento de precics y seguros ascenderia & sl 908.3232 millones para

el periodo julio 1970 a diciembre 1973 (ap. 1y 2)

. L 3 U 4 . . 3
2.2. Bl ponto de imprevistos tecnicos, awento de precios y segu-
. 4 .
ros para el Eqguipo Permanente alcanzaria la sums de S} 596. 38 ni-

llones para el mismo periodo. (An. l-a y 2-a)

3. Lo disponibilided de ddlares en pagarés seria del ozden de § 37.10
millones & su valor sctual, o lo que es lo mismo, S/ 994,16 millones
. 7~ ’ _
o 1s tasa de cambio comtractual de Sl 26.80 por dolax. (ap. 7))
A Obras civiles corresponderis §$ 22,83 millones para el pexiodo
julio 1970 & diciembre 1971 (ipend. 7 -a)

& . o .
A1 Bquipo Permenente corresponderia $ 1k.22 millones pare el mis-
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mo periodo (Apend, 7-b )

El costo de la primere etapa del proyecto para el periodo en cuestién,
neto de la disponibilidad a valor actuwal, diferencia de tasa de canmbio
Yy servicio de la deuds, ascenderia a sl 3,572.72 millones (anex. 1).
Dicha suma estaria distribuida en 8§l 906.52 millones en moneda nacio-
nel y S 2,666.20 millones en moneda extranjera expresada en moneda

nacional a la tasa de cambio contractual (anex. 2)

E1l monto por financiaxr para el periodo julio 1970 a diciembre 1973
ascenderia a S/ 3,922.74 millones (anex. 2)

El finenciamiento interno(Eipremo Gobierno), seria de S/ 1,356.08
millones, es decir, el 35% del monto por financiar.

El financiamiento externo alcanzaria a S 2,566.66 millones, o sea,
el 65% regtante del monto por financiaxr (onex. o).

Asumiendo gue los 8 2,566.66 millones, se reparte equitativamente
en los aflos 1972 y 1973 y, siemndo éste Wltimo afio la estimacidn del
fin de la construceidn,se tendris S 336.52 millones en intereses in-
tercalerios ¥y el mwonto del préstamo a fin de 197k ascenderia a §f
3,149.95 millones (ap. 7).

Lo smortizacidn de ésta deude se efectuaria a partir del afio 1975
con sicte snualidades de Sl 615.L0 millones hasta el afio 1981.

ia deuda totel cancelads en 1981 ascenderia a S| %,307.80 millones,
correspondiendo St 1,157.85 millones & intereses y Sl 3,149.95 millones

a amortizaciones (:Anex. 2.).
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En lo referente al préstemo GIE-Impregilo se calcula que la deuda
a ser cancelada haste 1984 alcanzaris la suma de S| 6,402.90 millo~
nes de los cuales 8 2,659.09 corresponderia s intereses y S 3,803.81

. s L. .
millones corresponderia a amortizaciones (ap. 8)

El costo total de la Primera Etapa de Aprovechomiento del rio Man-
taro ascenderie a §l 10,385.27 millones y, esteria distribuido de
la foema siguiente:
- en costos directos [ 5,078.23 millones, o sea el 49% ,
- en costos indirectos, S/ 4,777.69 millones, o sea L6% y

- en otros costos § 529.35 millones, o sea, 5% .

Los programas de computacion en lengueje fortran para hallar facto-
res montantes y de actualizacidn pueden usarse para cualquier tasa
que se considere en el futuro en base a la #érmule contractual y,

cualquier periodo de tiempo gue,para nuestro caso, se considerd su-

ficiente 50 periodos semestrales y cada uno de ellos con 5 periodos

R . 2\
mensuales, (numeral &' .
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RECOMENDACIONES

1. Es necesario iniciar las gestiones que permitan disponer de una fi-
. 1354 o . . . . .
nanciacion sdicional a fin de asegurar la continuidad del proyecto

cuando se agote la disponibilidsd de pegarés.

2. Motivar al gobierno en lo referente & su aporte en la realizacidn

del proyecto pera osegurar el flujo del finenciamiento interno.

3. Estudiar el mercedo de copitales externos a fin de disponer con fuen
tes alternativas de financiamiento que permitan tomar decisiones lo

més convenientes posibles a los intereses de la Corporseidn .
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