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1. INTRODUCCION

EL9 de septiembre del 2009, el Ministerio de Transportes y Comunicaciones [en adelante, el MTC],
en representacion del Estado Peruano, suscribié con Terminales Portuarios Euroandinos Paita
S.A. [en adelante, Terminales Portuarios Euroandinos) el Contrato de Concesién para el disefo,
construccion, financiamiento, conservacién y explotacién del Terminal Portuario de Paita [en
adelante, el TPP] con un periodo de vigencia de 30 afios.

El 12 de septiembre del 2014, mediante Resolucién de Consejo Directivo N° 043-2014-CD-
OSITRAN, el regulador interpreté el pendltimo péarrafo de la Cldusula 8.21 del Contrato de
Concesion donde sefald que:

i) Durante los primeros cinco afios, contados desde el Inicio de la Explotacidn del
Muelle Espigén Existente, las tarifas maximas de los servicios que se prestan en
este Muelle, se ajustan anualmente por RPI.

ii) Durante los primeros cinco afos, contados desde el Inicio de la Explotacién del
Muelle de Contenedores, las tarifas maximas de los servicios que se prestan en
este Muelle, se ajustan anualmente por RPI.

Bajo ese contexto, el 7 de diciembre de 2018, se emitié la Resolucién de Consejo Directivo N° 038-
2018-CD-0SITRAN, sustentada en el Informe Conjunto N° 033-18-IC-0SITRAN (GRE-GAJ). en la
cual el regulador:

i.  Aprobé el inicio del procedimiento de revisién de oficio de las tarifas maximas en el TPP
aplicable al periodo comprendido entre el 03 de octubre de 2019 y el 02 de octubre de 2024,

ii. ~ Aprob¢ el inicio del procedimiento de desregulacidn tarifaria de oficio para el servicio
estandar a la carga rodante y el servicio de transbordo a la carga rodante,

EL 7 de marzo de 2019 por intermedio de su Carta N° 013-2019 TPE/GG, Terminales Portuarios
Euroandinos presenté su Propuesta Tarifaria respecto de la revisién de tarifas maximas en el TPP,
la cual fue elaborada por Macroconsult

Posteriormente, mediante Resolucién de Consejo Directivo N° 0050-2019-CD-0SITRAN, se
declaré fundado el recurso de reconsideracién parcial interpuesto por Terminales Portuarios
Euroandinos contra la Resolucién de Consejo Directivo N° 039-2019-CD-OSITRAN. En
consecuencia, el factor de productividad aplicable a los servicios regulados en el TPP ascendi a
-4,70% para el periodo 2019-2024.




Mediante el Informe Conjunto N° 00146-2023-IC-0SITRAN (GRE-GAJ) de fecha 12 de octubre de
2023, la Gerencia de Regulacidén y Estudios Econémicos y la Gerencia de Asesorfa Juridica,
recomiendan aprobar el inicio del procedimiento de revisién tarifaria de oficio, mediante el
mecanismo RPI-X, aplicable a las Tarifas Maximas de los Servicios Estandar brindados en el TPP.

De esta manerg, en la Resolucién de Consejo Directivo N° 0047-2023-CD-0SITRAN se aprobd el
inicio del procedimiento de revisién tarifaria, de las Tarifas Maximas de los Servicios Estandar
brindados en Terminal Portuario de Paita para el periodo comprendido entre el 3 de octubre de
2024y el 2 de octubre de 2029.

En este contexto, Terminales Portuarios Euroandinos ha contratado a Macroconsult S.A. (en
adelante "Macroconsult”) para la elaboracién del “Informe de revisién tarifaria 2024-2029 del
Terminal Portuario de Paita”.

Es importante mencionar que, se ha considerado como periodo de analisis los afios 2010-2023.
De esta manera, para la informacidn del afio 2023 se ha empleado informacién contable cerrada
por auditar. Teniendo en cuenta que el procedimiento en curso se desarrollard en gran medida
en el afio 2024, conforme a los plazos previsto en el Reglamento General de Tarifas del 0SITRAN,
oportunamente presentaremos ante el regulador la contabilidad del afio 2023 debidamente
auditada.

El presente informe se ha organizado de la siguiente manera:

e En la seccion Marco Normativo se desarrolla los principales aspectos normativos y
regulatorios que enmarcan la requlacién en el TPP.

e En la seccion Lineamientos Generales del calculo del Factor de Productividad se resume
los “Lineamientos Generales a aplicarse en los procedimientos tarifarios bajo la metodologia
de precios tope o mecanismo RPI-X" aprobados mediante Resolucién de Consejo Directivo N°
0013 -2023-CD-0SITRAN.

e En la seccién Andlisis de Condiciones de Competencia se desarrolla el analisis de
condiciones de competencia de los servicios actualmente regulados del TPP.

e En la seccién Calculo del Factor de Productividad se presenta el marco conceptual que
enmarca dicho calculo, asi como la metodologia a emplear. Finalmente, se presentan los
resultados del célculo del factor de productividad del TPP.

e En la seccién Conclusiones y Recomendaciones se presentan las conclusiones y
recomendaciones del presente informe aplicables al TPP.




2. MARCO NORMATIVO

A. ASPECTOS GENERALES

El marco regulatorio de la infraestructura de transporte de uso publico en el Perd establece
que su aplicacién se restringe a situaciones en las cuales no se verifica la existencia de
condiciones de competencia. Incluso en la legislacién de competencia peruana, no se prohibe
la posicién de dominio en si misma [no constituye una préctica anticompetitival, ni constituye
condicidn suficiente para imponer regulacién econémica.

En tal sentido, la potestad del Ositrén para revisar tarifas se ejerce de manera excepcional
cuando no es posible garantizar condiciones de competencia, y cuando los beneficios derivados
de la intervencién regulatoria resulten mayores a sus costos. Asimismo, dicha facultad debe
ejercitarse dentro de los limites establecidos en el Contrato de Concesién.

En esta linea, sobre la base de la normativa aplicable, a continuacién, se presenta un resumen

de los aspectos generales que deberdn ser considerados en el marco del presente
procedimiento.

Requlacidn tarifaria v contratos de concesién

El Articulo 4 del Reglamento General del Ositran y sus modificatorias (REGO) establecen
que el Ositran es competente para regular las actividades o servicios que involucran
explotacion de Infraestructura, cautelando de forma imparcial los intereses del Estado,
Inversionistas y Usuarios en el marco de las politicas y normas correspondientes.

Asimismo, el Articulo 10 del REGO establece que el Ositran se encuentra facultado para
ejercer la funcién reguladora; precisadndose en el Articulo 5 de dicho reglamento los
siguientes objetivos del Ositran en el &mbito de su competencia:

"Son objetivos del Ositran en el dmbito de su competencia los siguientes:
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9.4 Cautelar en forma imparcial los intereses del Estado, de los Inversionistas y
de los Usuarios de Infraestructura

5.5 Velar por el cabal cumplimiento de los contratos de concesion vinculados a (a
Infraestructura de trasporte de uso publico de competencia del Ositran [...].

9.6 Velar por el cabal cumplimiento del sistema de tarifas, peajes u otros cobros
similares que el Ositrén fije, revise o que se deriven de los respectivos contratos de
concesion.

L

[Enfasis agregado]

En esta misma linea, el Articulo Ill de Reglamento General de Tarifas [RETA)' establece lo
siguiente respecto a la regulacion tarifaria establecida en los contratos de concesién:

‘El presente Reglamento sera de aplicacién supletoria a lo establecido en los
contratos de concesion de las ITUP. Las Entidades Prestadoras se sujetan a lo
dispuesto en el presente Reglamento y a la regulacidn tarifaria que establezca el
Ositran, en todo lo que no se oponga a lo estipulado en sus respectivos contratos
de concesion.”

[Enfasis agregado]

Asimismo, el Articulo 41 del RETA indica lo siguiente respecto a los procedimientos de
Revision de Tarifas Maximas reguladas de servicios portuarios a iniciativa del Ositran:

"41.5. El procedimiento al que se refiere este articulo serd de aplicacién en tanto no
conitravenga las disposiciones establecidas en los contratos de concesién o

cuando dichos contratos no contemplen un procedimiento tarifario especifico.”

[Enfasis agregadol

' Reglamento General de Tarifas (2021)], aprobado mediante Resolucién de Consejo Diractivo N° © 0003-2021-CD-
OSITRAN.
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De este modo, en el marco de las revisiones tarifarias, el Ositrdn cuenta con normativa
para reqular y/o supervisar de manera supletoria aquellos aspectos a los que el
Contrato de Concesién no hace referencia.

Requlacidn tarifaria y libre competencia

De acuerdo con el Articulo 9 del REGO, las decisiones y acciones del Ositran se sustentan,
ente otros, en el Principio de Subsidiariedad:

)

9.10 Principio de Subsidiariedad. - En el ejercicio de su funcién normativa y/o
reguladora, la actuacion del Ositran es subsidiaria y solo procede en aquellos
supuestos en los que el mercado y los mecanismos de libre competencia no sean
adecuados para el desarrollo de los mercados y |a satisfaccién de los intereses de los
Usuarios. [...] En tal sentido, la adopcidn de una disposicidén normativa y/o reguladora debe
sustentarse en la existencia de monopolios u oligopolios, existencia de barreras legales o
econdmicas significativas de acceso al mercado o niveles significativos de asimetria de
informacién en el mercado correspondiente entre las Entidades Prestadoras, de un lado,
y los Usuarios, del otro.

[.)

[Enfasis agregado]

Asimismo, el Articulo 10 del REGO establece que el Ositran se encuentra facultada para
ejercer la funcidn reguladora; precisandose en el Articulo 5 de dicho reglamento los
siguientes objetivos del Ositran en el mbito de su competencia:

"Son objetivos del Ositrén en el dmbito de su competencia los siguientes:

9.1 Promover la existencia de condiciones de competencia en la prestacién de los
servicios vinculados a la explotacion de infraestructura, asi como preservar la
libre competencia en la utilizacion de la Infraestructura por parte de las
Entidades Prestadoras, sean estas concesionarias privadas u operadores estatales,
en beneficio de los usuarios y en coordinacién con el INDECOPI"

sl




[Enfasis agregado]

En linea con los objetivos y principios del Ositran, el Articulo 11 del RETA establece que la
prestacion de los servicios derivados de la explotacién de la Infraestructura de Transporte
de Uso Pdblico (ITUP) por parte de las Entidades Prestadoras se encontrara sujeta a un
Régimen Tarifario Regulado “en los casos en que dicha prestacién no se realice en
condiciones de competencia en el mercado”.

Asimismo, respecto a la necesidad de regulacidn tarifaria, el articulo 4 del RETA establece
lo siguiente:

"En los mercados derivados de la explotacion de las ITUP en los que no existan
condiciones de competencia, el Ositrén determinars las tarifas aplicables a los
servicios relativos a dichos mercados.”

[Enfasis agregado]

Asimismo, como corresponde en el marco de la ejecucién de buena fe del Contrato de
Concesidn, la decisidon de Ositrén en este procedimiento deberd ser debidamente
motivada.

En tal sentido, en el marco de los procedimientos de revisidn tarifaria, el Ositran esta
obligado a sustentar debidamente la ausencia de condiciones de competencia para
mantener la regulacién de tarifas.

Principios de la requlacion tarifaria:

ElArticulo V del RETA establece que, en el marco de los contratos de concesiény en el caso
de los servicios que no se prestan en condiciones de libre competencia, el ejercicio de la
funcién reguladora por parte del Ositrén se sujeta a los limites y lineamientos a los que se
refieren los siguientes principios:

T.]

2. Promocidn de la cobertura y la calidad de la infraestructura: La actuacion del Ositran
en el ejercicio de la funcién reguladora contribuird a la sostenibilidad de los
servicios que se derivan de la explotacion de la infraestructura y al aumento de la
cobertura y calidad de los servicios derivados de (a explotacidn de la ITUP. Para tal fin,




se reconoceran retornos adecuados a la inversion, y se velars porgue los términos
de acceso a la prestacién de los servicios derivados de la explotacién de dicha
infraestructura sean equitativos y razonables.

3. Sostenibilidad de la oferta: El nivel tarifario deberd permitir que se cubran los
costos economicos de la prestacion del servicio.

[.]

8. Consistencia: En la fijacion o revisidn tarifaria, el Ositrén deberé asequrarse que exista
coherencia entre las metodologias de tarificacion aplicadas a los diversos servicios
que prestan las Entidades Prestadoras, asi como en la determinacidn de 3 estructura
del Sistema Tarifario.

[.J

[Enfasis agregado]

Adicionalmente considerando que el Texto Unico Ordenado de la Ley N° 27444, Ley del
Procedimiento Administrativo General, aprobado mediante Decreto Supremo N° 004-2019-JUS
[en adelante, TUO de la LPAG] resulta de observancia obligatoria para las autoridades
administrativas en el marco de los procedimientos administrativos que se siguen ante ellas,
como es el caso de los procedimientos tarifarios, el Ositrdn debera sujetarse al principio de
predictibilidad o de confianza legitima establecido en el Articulo IV del TUO de la LPAG:

T

1.15. Principio de predictibilidad o de confianza legitima.- La autoridad administrativa
brinda a los administrados o sus representantes informacidn veraz, completa y confiable
sobre cada procedimiento a su cargo, de modo tal que, en todo momento, el
administrado pueda tener una comprensién cierta sobre los requisitos, tramites,
duracion estimada y resultados posibles que se podrian obtener.

Las actuaciones de la autoridad administrativa son congruentes con las expectativas
legitimas de los administrados razonablemente generadas por la practica y los
antecedentes administrativos, salvo que por las razones que se expliciten, por escrito,
decida apartarse de ellos.




La autoridad administrativa se somete al ordenamiento juridico vigente y no puede
actuar arbitrariamente. En tal sentido, la autoridad administrativa no puede variar
irrazonable e inmotivadamente la interpretaciéon de las normas aplicable.”

[Enfasis agregado]

En conclusidn, respecto de la regulacién contenida en los contratos de concesién, la accién de

Ositrén es supletoria y se encuentra sujeta a la evaluacién previa_de las condiciones de
competencia en los servicios prestados por el Concesionario, de modo tal que la requlacién

se aplica de manera excepcional.

Ademads, las decisiones regulatorias del Ositran deberan ser consistentes con los siguientes
principios establecidos en el RETAy el TUO de la LPAG:

» Promocidn de la coberturay la calidad de la infraestructura: la actuacién del Ositran en
el ejercicio de la funcién reguladora contribuird a la sostenibilidad de los servicios y
reconocera retornos adecuados a las inversiones realizadas.

e Sostenibilidad de la oferta: las tarifas que apruebe el Ositrén deberan permitir que se
cubran los costos econdmicos de la prestacién de los servicios.

o Consistencia: el Ositrdn deberd asegurarse de que exista coherencia entre las
metodologias de tarificacién aplicadas a los diversos servicios que prestan las Entidades
Prestadoras.

e Predictibilidad o confianza legitima: las actuaciones del Ositran deben garantizar una
comprension cierta de los resultados que se obtendré en el procedimiento tarifario, ydeben
ser congruentes con las expectativas legitimas generadas por la practicay los precedentes.

Los Principios antes mencionados, asi como el principio de buena fe en la ejecucién del
Contrato deben servir de guia en la adopcién de las decisiones requlatorias de Ositran.

B. NORMATIVA ESPECIFICA

Taly como se indicé anteriormente, la facultad reguladora del Ositrén debe ejercitarse dentro
de los limites establecidos en cada Contrato de Concesién y, de manera supletoria, en el RETA.
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En tal sentido, el "Contrato de Concesién para el Disefio, Construccidn, Financiamiento,
Conservacién y Explotacion del Terminal Portuario de Paita” (en adelante, “Contrato de
Concesién”] establece lo siguiente respecto al régimen de precios y tarifas cobrados en el
terminal:

e De acuerdo con la cldusula 8.20, el Concesionario estara facultado a cobrar las Tarifas
contenidas en el Anexo 5 del Contrato de Concesidn por la prestacién de los Servicios
Estandar. El alcance de cada uno de los Servicios Estdndar prestados por el Concesionario
se encuentra definido en la cldusula 8.17 del Contrato de Concesién.

 Porotro lado, de acuerdo con la cldusula 8.18, por la prestacién de los Servicios Especiales
proporcionados a solicitud de los Usuarios, el Concesionario estara facultado a cobrar un
Precio.

e De acuerdo con la cldusula 1.18.80, los Precios son contraprestaciones que el
Concesionario cobra por la prestacién de los Servicios Especiales. No estars sujeto a
regulacion

Respecto al mecanismo de regulacién de las Tarifas en el TPP la Clausula 8.21 establece lo
siguiente:

“A partir del quinto afio contado desde el inicio de la Explotacién del Muelle de
Contenedores, el REGULADOR realizard la primera revisién de las Tarifas de los
Servicios Estandar aplicando el mecanismo regulatorio "RPI - X” establecido en
el Reglamento General de Tarifas de Ositran”

L]

Las siguientes revisiones de las tarifas maximas se realizaran cada cinco (5] afios
siguiendo las normas y procedimientos establecidos en el Reglamento General
de Tarifas de Ositran (RETA).”

[Enfasis agregado]
Cabe resaltar que la Clausula 8.21 define de manera general el mecanismo de aplicacion del

esquema regulatorio "RPI-X", estableciendo adicionalmente que “las reglas y procedimientos
complementarios aplicables & la revisidn tarifarla se requlardn por el Reglamento de Tarifas de

Ositrén.”
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En tal sentido, tomando en cuenta que el contrato establece la necesidad de estimar el factor
de productividad ("X"] en el marco de las revisiones tarifarias del TPP, se debe considerar
también lo establecido en el RETA respecto al calculo de dicho componente. Las reglas
establecidas en el RETA deberan interpretarse y aplicarse de conformidad con lo establecido
en el Contrato de Concesién.

Alrespecto, el Anexo 1.8 del RETA sefiala lo siguiente respecto a la metodologia de célculo del
factor X:

“Consiste en establecer un tope méximo sobre la variacién del nivel tarifario de los
servicios regulados, durante un periodo de tiempo determinado (periodo requlatorio), de
modo tal que la variacién promedio de las tarifas reguladas no exceda el tope estimado
por el Regulador. Dicho tope maximo sera revisado al finalizar cada periodo
regulatorio.

Esta metodologia puede ser implementada mediante la regla de ajuste RPI - X: asi, la
variacion méxima del nivel tarifario estaré en funcidn del cambio en un indice de precios

al consumidor [RPI] y del Factor de Productividad [X).

En el Anexo I/ del presente Reglamento se detallan algunas consideraciones respecto
de esta metodologia.”

[Enfasis agregadol

Alrespecto, la seccién |.2.a) del Anexo Il del RETA sefiala lo siguiente respecto a la metodologia
de calculo del factor X:

“Factor de productividad (X]
El factor de productividad se estima mediante la siguiente ecuacién:

X = [(AW® — AW) + (APTF — APTF®)]
donde:

AW€® :  promedio de la variacion anual del precio de los insumos de la
economia.
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AW :  promedio de la variacion anual del precio de los insumos de (a
industria o de la Entidad Prestadora.

APTF :  promedio de la variacion anual de la Productividad Total de Factores
de la industria o de la Entidad Prestadora.

APTF®:  promedio de la variacion anual de la Productividad Total de Factores
de los insumos de la industria o de la Entidad Prestadora.”

La estimacidn de la productividad de la industria o de la Entidad Prestadora se puede
realizar mediante las siguientes técnicas: Anélisis discreto [enfoque de nimeros indice),
Andlisis de la Envolvente de Datos [DEA, por sus siglas en inglés], Anélisis de la Frontera
Estocdstica [FSA, por sus siglas en inglés), entre otras.

En el caso de que no se cuente con datos de la industria que resulten comparables
con las caracteristicas de la empresa regulada, la estimacién del factor de
productividad se realizara sobre la base de la informacién histérica brindada por
la Entidad Prestadora involucrada en el procedimiento de revisidn tarifaria."

[Enfasis agregado]

Adicionalmente, la seccién 1.2.b) del Anexo Il del RETA sefiala lo siguiente respecto a la
metodologia de calculo de la productividad total de factores mediante anélisis discreto
(ndmero indice):

“Bajo el enfoque de ndmeros indice, para la agregacidn de los servicios y de los insumos empleados
en la prestacion de los servicios, como parte del célculo de la productividad de la industria [o
empresa), se usara el Indice de Fisher, definido de la siguiente forma:

Indices Producto Insumos

Fisher Fa = (L9 x p1)1/2 F¥ = (L? % pY)1/2
Paasch pe = Yi=1Pinqi pv = Xt Wi
Sapeie =T oo S Wi
i=1Pi1qi0 j=1wjlvjﬂ

Li=1Pioqi 22 Wiy
Laspeyres A== 1Pfoq[-1 L= 2——; - J = " <
Xi=1PioGio j=1WjoVjo

De esta manera, la Productividad Total de los Factores de la Industria (o empresa)
estimada a partir del Indice de Fisher queda definida como:
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Ll

- F9(pp,p1,90,
PTF = Productividad Total de los Factores = I (Po.p1.d0.a1)
Y (Wﬂlwirvorvl)

Donde:

Fiy F*: Indice de Fisher de cantidades de servicios e insumos, respectivamente.

P?y P*: Indice de Paasche de cantidades de servicios e insumos, respectivamente.

'y 17: Indice de Laspeyres de cantidades de servicios e insumos, respectivamente.

p1y wy:  Precios de servicios y de insumos, respectivamente, correspondientes al
periodo 1.

Poy wp: Precios de servicios y de insumos, respectivamente, correspondientes al
periodo 0.

g1y v: Cantidades de servicios y de insumos, respectivamente, correspondientes al
periodo 1.

90y vo:  Cantidades de servicios y de insumos, respectivamente, correspondientes al
periodo 0."

[Enfasis agregadol

En consecuencia, del anélisis de los aspectos especificos relacionados al marco normativo
aplicable al calculo del factor X se desprende lo siguiente:

e Elfactor de productividad (o factor X) serd calculado aplicando el enfoque americano
de diferenciales de productividad y precios de insumos, cuya férmula fue propuesta
por Bernstein y Sappington (1999)

e ELRETA permite estimar la PTF del Concesionario mediante la técnica de Ndmeros
Indices, y aplicar el Indice de Fisher para la agregacién de insumos y servicios.

e En el caso de que no se cuente con datos de la industria consistentes con las
caracteristicas de la empresa regulada, el RETA permite estimar el factor X a partir de
la informacidn pasada brindada por la Entidad Prestadora.

* BERNSTEIN, J. y SAPPINGTON, D. (1999). Setting the X Factor in Price-Cap Regulation Plans. Journal of Regulatory

Economics. Volume 16, Issue 1, pp 5-26 | July 1999.
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C. LINEAMIENTOS GENERALES DE CALCULQ DEL FACTOR DE

PRODUCTIVIDAD

Por dltimo, con la finalidad de contribuir a brindar mayor predictibilidad respecto a los
pronunciamientos que emite el Ositran en el marco de los procedimientos de revisién tarifaria
mediante el esquema regulatorio “RPI-X", mediante Resolucién de Consejo Directivo N° 0013
-2023-CD-0SITRAN, el regulador aprobé los “Lineamientos Generales a aplicarse en los
procedimientos tarifarios bajo la metodologia de precios tope o mecanismo RPI-X" [en
adelante, “Lineamientos Generales”].

Dichos lineamientos establecen un conjunto de criterios para los siguientes aspectos:

e Criterios generales para el cdlculo del factor de productividad

o Criterios especificos relacionados a las fuentes de informacion a utilizarse
e Criterios especificos para el calculo de las variables de la empresa

o Criterios especificos para el calculo de las variables de la economia

El Cuadro 1 resume de los enfoques utilizados para el célculo del factor de productividad de
acuerdo con los Lineamientos Generales.

Cuadro 1: Lineamientos Generales - enfoques utilizados para el calculo

Enfoque aplicado para la
implementacién de la
metodologia de cédlculo del
factor de productividad

Se utilizard el enfoque retrospectivo. El cdlculo del factor de

productividad se basard solamente en informacién histérica de la
empresa, correspondiente al periodo de andlisis determinado
previamente, bajo el supuesto de que la productividad promedio
registrada en el pasado por dicha empresa se replicard en el siguiente
periodo requlatorio.

Metodologia empleada
para el cdlculo del factor de
productividad

Se emplearéd la férmula indicada en la seccién 1.2.a) del Anexo |l del
RETA. Se considerard, entre otros, la informacién histérica de la
empresa para la determinacién de la productividad promedio que ha
experimentado la misma durante el periodo de analisis determinado.

Periodo de analisis
considerado para el célculo
del factor de productividad

Elnumero de variaciones que intervienen en el calculo deberd ser igual
al nimero de afios contenidos en el periodo de anélisis menos uno. Se
procurara que el nimero de variaciones de los componentes de la
empresa y de los componentes de la economia sea el mismo.
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Enfoque de caja de la
empresa

Se emplears el enfoque single till, en la medida en que lz informacién
disponible de la empresa no permita una adecuada asignacidn del
producto y los insumos entre los servicios regulados y no requlados.

Enfoque aplicado a la
medicidn de la
Productividad Total de

Factores de la empresa

Se empleard el enfoque primal, en la medida que la formulacion del
enfoque dual requiere de mayores supuestos al ser una medicién
indirecta, para la estimacién de la medicién de la productividad total
de factores.

Técnicas de medicidn de la
Productividad Total de
Factores de la empresa

Se empleard el indice de Fisher. El uso de otras técnicas de medicign
contempladas en el RETA se encontrard sujeto a la evaluacién que
podria efectuarse con relacién a la necesidad de informacién que
dichas técnicas requieran en cada caso puntual.

Medicion de la variacién
promedio de los indices

La variacién anual promedio de un indice se podré calcular como el
promedio simple de las variaciones anuales que experimenta dicho
indice a lo largo del periodo, para lo cual se procurars el empleo de
indices encadenados. Asimismo, para la medicién de la variacién anual
de los indices, se podran emplear logaritmos naturales sobre el valor
de dicho indice.

Fuente: Lineamientos Generales

Elaboracidn propia

El Cuadro 2 resume los criterios especificos relacionados a las fuentes de informacién a

utilizarse.

Cuadro 2: Lineamientos Generales - fuentes de informacion y su tratamiento

Tema

Fuentes de informacidn
empleadas para el célculo
del factor de productividad

Criterios
Se podra emplear los estados financieros auditados de la empresa, la
contabilidad requlatoria de la empresa. Adicionalmente a la
informacién proporcionada por la empresa, se puede optar por
emplear, con el debido sustento, otras fuentes de informacidn y/o
documentacidn de cardcter externo.

Periodicidad de la
informacién empleada en
el cdlculo del factor de
productividad

Se procurard el empleo de informacién anual para efectos de
mantener la consistencia con la formulacién de Bernsteiny Sappington
(1999).

Herramientas empleadas
para el tratamiento de la
informacidn

Se puede utilizar las siguientes herramientas metodolégicas:

» Construccién de afio comparable [proformal: la construccién del
afio comparable puede ser: i] hacia atras, cuando se busca que la
proforma sea comparada con el afio inmediato anterior: o ii] hacia
adelante, cuando se busca que la proforma sea comparada con el
ano inmediato posterior.

e Extrapolacién de datos: se extrapola la informacién parcial de un
ano en especifico para efectos de estimar la informacién anual. EL
factor de ajuste para extrapolar la informacién puede ser
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construido a partir de una regla de tres simple, o mediante
pardmetros que guarden relacidn con la variable que desea
extrapolarse.

e Exclusién de datos: se omite determinados datos de la empresa
considerados como no relevantes para el célculo del factor de
productividad debido a que estos no permiten su adecuada
comparacién dentro del conjunto total de datos.

*  Reduccion del periodo de analisis: se excluye de un afio especifico
del periodo de andlisis cuando parte sustancial de la informacidn
de la empresa correspondiente a dicho afio no permite su correcta
comparacion respecto de los afios contiguos.

Fuente: Lineamientos Generales
Elaboracidn propia

El Cuadro 3 resume los criterios especificos relacionados al célculo de las cantidades de
producto de la empresa.

Cuadro 3: Lineamientos Generales - cantidades de producto

En la medida en que se disponga de un mayor nivel de desagregacién ;

de la informacién, se medira con mayor grado de precisidn la evolucién
del cambio en el volumen de servicios prestados por la empresa
durante el periodo analizado. No obstante, de considerarlo necesario
para efectos del célculo, se podrén agreqar determinados servicios
bajo una sola categoria de servicios.

El volumen de produccién e ingresos operativos se obtendrd de
informacién proporcionada por la empresa. Los precios efectivos se
obtendran de manera indirecta, procurando que estos correspondan
Fuentes de informacién | con los ingresos efectivamente percibidos por la prestacién de los
empleadas para la | servicios.

construccién del indice Tanto la informacién de ingresos como la del volumen de produccién
deberan ser verificadas por el Regulador. Asimismo, para efectos de la
construccién de los indices, se excluira toda informacién de ingresos
sin relacién con la actividad operativa de la empresa.

Se usara el precio efectivo de cada servicio como variable para
ponderar los vollimenes de produccién, considerando como unidad de
medida del producto a la unidad de cobro de cada servicio.

En aquellos casos en los cuales no sea posible disponer de una unidad
de medida especifica para determinados servicios o categorfas, se
podrd optar por obtener las cantidades de producto de manera
indirecta a partir de la informacién de ingresos percibidos por la
empresa, la construccién de precios proxy del producto, entre otros.

Nivel de detalle
considerado para la
construccién del indice

Unidad de medida
empleada para expresar el
volumen de produccidn
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Tratamiento de los pagos al
Estado efectuados por la
empresa

Conceptos tales como retribucién al Estado, aporte por regulacién,
entre otros, se descontarén de los conceptos de ingresos percibidos
por la empresa, ademas de no considerarse el |GV ni el Impuesto a la
Promocién Municipal, de corresponder.

Precio empleado para la
ponderacidn de las
cantidades de producto

Se podré obtener implicitamente como el precio efectivo de cada
servicio [precio proxy) dividiendo los ingresos efectivamente percibidos
por la prestacién del servicio (o0 categorial entre su volumen de
produccidn respectivo, siendo los ingresos efectivos equivalentes a los
ingresos brutos recibidos por la empresa descontados de los pagos
realizados al estado [ingresos operativos netos).

Fuente: Lineamientos Generales

Elaboracion propia

El Cuadro 4 resume los criterios especificos relacionados al célculo de las cantidades y
precios de mano de obra de la empresa.

Cuadro 4: Lineamientos Generales - cantidades y precios de mana de obra

Nivel de desagregacidn
considerado

Criterios I .
Se procurara contar con informacién detallada de la mano de obra,
principalmente a nivel de categorias de personal, las cuales podrian
diferir entre empresas debido al tipo de operaciones que estas
efectlan en sus respectivas infraestructuras.

Fuentes de informacidn

empleadas

Se procurard emplear informacién proporcionada por la empresa,
considerando el nivel de desagregacién que se establezca para efectos
del calculo. El precio de la mano de obra se podra obtener de manera
indirecta (salario proxy) a partir de la informacién sobre el gasto de
personal efectivamente pagado por la empresa.

Unidad de medida de las
cantidades de mano de
obra

Se considerara la informacién del ndmero de horas-hombre efectivas
como variable proxy, considerando el nivel de desagregacién que se
establezca para efectos del célculo.

Conceptos de gasto
incluidos para la
construccidn de los indices

El salario efectivo de la mano de obra, para cada categoria de personal,
se obtendrd como resultado de dividir el gasto de personal
efectivamente pagado entre la cantidad de mano de obra empleada.
Para determinar el gasto de personal efectivo, se procuraré considerar
el salario 0 remuneracién percibida por el personal, y otros conceptos
de gasto derivados de la contratacidn de mano de obra por parte de la
empresa.
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Se considerara el concepto de participacién de los trabajadores como
parte del gasto de mano de obra de la empresa a partir del afio 2011,
en tanto que, para los afios anteriores, tal concepto recibird el

r ient . , i :
L at_ar_n e ¢ la tratamiento considerado en la NIC 12. Asimismo, se podran emplear
participacién de los oo vi . ;
trabajadores reglas para la distribucién del gasto entre las diferentes categorias de

personal de la empresa, para lo cual se puede tomar como referencia
la participacién de cada categoria dentro del gasto total de planilla,
entre otras variables pertinentes.

Fuente: Lineamientos Generales
Elaboracién propia

El Cuadro 5 resume los criterios especificos relacionados al célculo de las cantidades y
precios de los productos intermedios de la empresa.

Cuadro 5: Lineamientos Generales - cantidades y precios de productos intermedios

Criterios k
Se procurara contar con informacidn detallada de la empresa a nivel
de categorias de gasto en materiales o productos intermedios
empleados en la prestacién de los servicios.
Con relacidn a la cantidad, se podré obtener dicha informacién a partir
de la informacién del gasto efectuado para la adquisicién de bienes y
servicios, siendo dicha informacién proporcionada por la empresa y
. .. | verificada por el Regulador.
Fuentes de informacién - ; o .
En cuanto al precio, se podrd emplear un indice de precios
empleadas . : ; . . p;
representativo [variable proxy] obtenido a partir de la informacién
publicada por el INEl, corregido por el tipo de cambio, segin
corresponda, obtenido a partir de la informacién publicada por el
BCRP.
Se podrén obtener las cantidades de materiales como resultado de
dividir el gasto efectuadc por la empresa para cada categoria entre un
precio proxy de materiales, el cual podra ser construido a partir de un
indice de precios representativo para dichas categorfas, y corregido
por el tipo de cambio, seglin corresponda.
Se excluird conceptos tales como impuestos y tributos. donaciones y
provisiones, multas y sanciones administrativas, entre otros que no se
encuentren asociados con la prestacién de servicios, ademas de los
gastos de personal y los gastos de depreciacién y amortizacién de
activos.

Nivel de desagregacidn
considerado

Medicién de las cantidades
de materiales

Conceptos  de  gasto
excluidos

Fuente: Lineamientos Generales
Elaboracidn propia
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El Cuadro 6 resume los criterios especificos relacionados al célculo de las cantidades y
precios de los insumos de capital de la empresa.

Cuadro 6: Lineamientos Generales - cantidades y precios de insumos de capital

Nivel de
considerado

desagregacion

Criterios ! 0
Se podrad emplear informacién detallada de la empresa a nivel de
rubros y categorias de activos de capital, tanto fijos como intangibles.

Fuentes de informacién

empleadas

Se podra obtener las cantidades a partir de la informacién de
inversiones en capital y activos recibidos en concesién por la empresa
y que forman parte de la infraestructura que esta administra. La
informacién sera proporcionada por la empresa, y verificada por el
Regulador.

Se podra estimar el precio a partir de la férmula propuesta por
Christensen & Jorgenson (19469

Medicién de las cantidades
de capital

Se podra estimar las unidades del servicio del capital dividiendo el
valor del stock de activos de capital entre un precio proxy de los activos.
Asimismo, se utilizard el promedio de dichas unidades
correspondientes a dos afios consecutivos.

Medicién del stock de
activos de capital

Para efectos de medir el stock de activos de capital, se podré optar por
la aplicacién del método de inventario perpetuo’. Asimismo, se podrd
considerar el stock de capital neto de los ajustes contables que hayan
tenido lugar durante cada ejercicio, siempre que estos se hayan
encontrado respaldados debidamente en la informacién contable
auditada.

Tratamiento de inversiones
mediante el uso de
anualidades

Se podra considerar la aplicacién del método de anualidades’ para
aquellos proyectos que, al ser de naturaleza greenfield, presenten
niveles de inversidn inicial bastante elevados y cuya ejecucion se llevé
a cabo de manera previa al inicio de la explotacién de la concesién.

Medicion del precio del
capital

Se podra estimar el precio a partir de la férmula propuesta por
Christensen & Jorgenson (1969), empleando, entre otros, informacién
publicada por el BCRPy el INEI, e informacién contenida en los estados
financieros auditados o la contabilidad regulatoria de la empresa.

Tratamiento de la
depreciacién y/o
amortizacién del stock de
activos de capital

Se podra considerar, como supuesto sobre la tasa de depreciacién
econdmica, la aplicacién de la depreciacidn lineal, toamando para ello
como referencia la vida Util de los activos de la empresa.

Tasa impositiva empleada
en el calculo del precio
proxy del capital

Se podrd emplear un indicador compuesto tanto por la tasa de
impuesto a la renta como por la tasa de participacién de los
trabajadores de la empresa.

*Ver férmula de célculo en el Anexo 1.
“Ver férmula de calculo en el Anexo 1.
“Ver férmula de célculo en el Anexo 1.
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Criterios empleados para | Se aproximara el costo del capital de la empresa a partir de la tasa
el cdlculo del costo del | WACC. Para el calculo del costo del capital se empleard la metodologia
capital de la empresa del WACC, estimado sobre la base del Modelo CAPME,

Se podran excluir de la base considerada para la construccién de los
Conceptos de gasto | indices del insumo Capital, tales como, pero sin limitarse a terrenos,
excluidos en la | activos en proceso de creacién [(obras en curso) y activos cuya
construccion de los indices | explotacion aln no se ha iniciado conforme a los términos y
condiciones establecidos en los contratos de concesién.

Fuente: Lineamientos Generales
Elaboracidn propia

Finalmente, el Cuadro 7 resume los criterios especificos relacionados al célculo de las
variables de la economia.

“Ver férmula y criterios de calculo para cada componente de la tasa WACC en el Anexo 1.
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Cuadro 7: Lineamientos Generales - variables de la economia

Tema

Productividad Total de
Factores de la economia

Criterios

Se podrén emplear las estimaciones efectuadas y disponibles de una
entidad especializada de alto prestigio e independiente. Asi, para
efectos de seleccionar la fuente de informacién, se tomara en cuenta
aquella que emplee una metodologia con un mayor grado de
especificidad en cuanto a las variables consideradas en su modelo de
estimacion de la PTF de la economa.

No obstante, para aquellos periodos en los cuales dicha informacion
no esté disponible, se podrd efectuar la estimacién respectiva de
manera independiente, en cuyo caso los calculos serdn debidamente
sustentados en el procedimiento y procurarén seguir los lineamientos
y/o metodologia empleada por la entidad especializada por la que se
ha optado, a fin de mantener la consistencia de la serie.

Por otro lado, se procurard que el periodo de la serie de la PTF de la
economia coincida con el periodo de andlisis considerado en la
medicién de las variables de la empresa, sujeto a las limitaciones de
informacidn que puedan presentarse.

Precios de los Insumos de
la economia

Se podra efectuar la medicidn considerando tanto la tasa de variacién
del precic del insumo mano de obra como la tasa de variacién del
precio del insumo capital. La tasa de variacién del precio del insumo
capital se obtiene como el promedio ponderado de la tasa de variacién
del IPME y la tasa de variacién del IPMC, ambos obtenidos del INEI,
tomando como ponderador a la participacidn relativa de la maquinaria
y los equipos en la Formacién Bruta de Capital Fijo de la economia
peruana. La tasa de variacién del precio del insumo mano de obra se
obtiene a través de la informacién de remuneraciones contenida en la
EPE. En particular, se podra emplear el indicador “Ingreso Promedio
por Hora". Asimismo, podrd efectuarse los ajustes por tipo de cambio
que resulten pertinentes.

Para efectos de mantener la consistencia temporal y que estas puedas
ser comparables entre sf, se procurara que el periodo de la serie del
precio de los insumos de la economia coincida con el periodo de
andlisis considerado en la medicién de las variables de la empresa,
sujeto a las limitaciones de informacién que puedan presentarse.

Fuente: Lineamientos Generales
Elaboracién propia
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3. ANALISIS DE CONDICIONES DE COMPETENCIA

De acuerdo con el Anexo | del RETA, en cada procedimiento de revisién tarifaria, debe analizarse
las condiciones de competencia de los servicios regulados de modo tal que se determine si deben
continuar siendo regulados. En efecto, solo se justifica la regulacién tarifaria en caso de evidencie
que en el mercado relevante en el cual se presta el servicio, no se verifican condiciones suficientes
de competencia.

En esta seccién se presenta el analisis de condiciones de competencia de los servicios
actualmente regulados del TPP. La seccidn se divide en tres partes: en la primera se muestra la
definicion de mercado relevante para el Servicio Estdndar a la Nave Portacontenedores, en la
segunda la definicion del mercado relevante para los Servicios en funcién a la Carga
([desagregandolos por tipo de cargal, y finalmente en la tercera se presenta el analisis de
condiciones de competencia en los mercados relevantes previamente definidos.

A. MERCADO RELEVANTE DEL SERVICIOS ESTANDAR A LA NAVE
PORTACONTENEDORES

En la presente seccidn se procede a definir el mercado del servicio relevante, asi como el mercado
geogréfico para el Servicio Estandar a la Nave Portacontenedores.

Previamente, definimos el caso de las naves de carga general: éstas comUnmente hacen uso del
servicio de fletamento, el cual comprende la contratacién por parte de los exportadores o
importadores de espacios (de manera total o parcial) de un buque por un periodo de tiempo. En
el servicio de fletamento, las lineas navieras no realizan una seleccién previa sobre en qué
terminal recalar, toda vez que la dindmica de este mercado corresponde a que el demandante del
servicio de transporte maritimo (exportador o importador, duefio o consignatario de la cargal
contrata el buque y le sefiala en qué terminal o terminales deben recalar.

En tal sentido, la capacidad de decision del buque es limitada y se circunscribe bdsicamente a lo
que decida el demandante del servicio de transporte maritimo de mercaderias. De esta manera,
para el caso del andlisis de condiciones de competencia del Servicio Estandar a la Nave de Carga
General [no contenerizadal, este se considerara como un servicio empaquetado junto con el
Servicio Estandar a la Carga General y por lo tanto su mercado relevante sera analizado en
conjunto con dicho servicio.

23




A.1 Mercado del Servicio Relevante

Los demandantes del Servicio Estdndar a la Nave Portacontenedores son las lineas navieras yen
este caso, el servicio consiste en el uso del amarradero, incluyendo el amarre y desamarre de la
nave.

En cuanto a la sustitucién del servicio, las lineas navieras demandan el referido servicio como
insumo o demanda derivada del servicio de transporte maritimo de mercancias que éstas brindan.
Por tanto, para estas empresas, es imprescindible demandar dicho servicio. Es decir, las lineas
navieras no tienen otra alternativa que demandar ese servicio si quieren recalar en el TPP.

En consecuencia, se considera que el servicio relevante del Servicio Estndar a la Nave
Portacontenedores estd determinado por el Servicio Estdndar a la Nave Portacontenedores, el
cual incluye el conjunto de servicios conformado por el servicio de uso de amarradero y el servicio
de Amarre y desamarre de la nave (en adelante, Servicio Relevante a la Nave Portacontenedores).

A.2 Mercado Geografico Relevante

Las naves portacontenedores usan el servicio considerado como regular donde los buques
presentan un itinerario de entrada y salida de puertos y tarifas portuarias fijadas previamente y
rutas regulares y frecuentes.

Las lineas navieras que brindan el servicio regular presentan un elevado poder de negociacidn
toda vez que estas pueden decidir en qué terminal recalar de acuerdo con las rutas gue estas
establezcan, el nivel de eficiencia del terminal, localizacién, desarrollo de la economia cercana al
puerto, entre otros factores.

Por otro lado, si la carga movilizada en un terminal no es rentable para las lineas navieras, es el
terminal el que deberia plantear mejores condiciones para que las lineas navieras tengan
incentivos de recalar en dicho terminal a través, por ejemplo, de menores tarifas, entre otros. Un
factor adicional que indicaria que los terminales portuarios presentan menor poder de
negociacion que las lineas navieras es que el ingreso de un buque portacontenedor le genera
mayores ingresos al operador portuario por el lado de los servicios a la carga de lo que genera el
propio buque (servicios a la nave).

En ese sentido, las opciones que tendrfan las lineas navieras bajo el servicio regular serfan los
otros terminales portuarios cercanos al TPP.

e Porellado peruano, los terminales cercanos al TPP son: Terminal Portuario de Salaverry
[en adelante "TPMS"), Terminal Norte Multipropésito (en adelante “TNM"] y Terminal
Muelle Sur [en adelante “TMS”] y préximamente el Terminal Portuario de Chancay [en
adelante "TPCh").
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e En cuanto a los terminales portuarios ubicados en el Ecuador, mas préximos al TPP, se
puede mencionar al Terminal Portuario Bolivar [en adelante “TP Bolivar”), y al Terminal
de Contenedores de Guayaquil (en adelante "CONTECON Guayaquil”).

Sin embargo, de acuerdo con el andlisis de condiciones de competencia elaborado por el Ositran
[en el primer procedimiento tarifario del TPP), la cercania relativa no es suficiente para indicar
que, desde el punto de vista de los usuarios, los mencionados terminales son alternativas al TPP.
Es decir, se debe analizar si para las lineas navieras, dichos terminales portuarios son opciones
reales al TPP.

Para ello, se debe identificar equipamiento e infraestructura portuaria, de las potenciales
alternativas portuarias de tal manera que, las lineas navieras, las consideren como alternativas
factibles al TPP.

De esta manera, en el Cuadro 8 se muestra el equipamiento e infraestructura de los terminales
préximos al TPP.
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Cuadro 8: Equipamiento actual y proyectado en los terminales préoximos al TPP

Nombre del Terminal

Terminal Multipropésito
Muelle Norte

Equipamiento

Actual
4 grias pértico Super
Post-Panamax y 2
Panamax, 4 grias
maviles, 14 RTG

Muelle

650 m longitud,
16m calado [1)

Instalaciones

920 conexiones reefer

Equipamiento
Proyectado

8 grias pdrtico Super
Post-Panamax, 24 RTG
(3B)

Terminal de Contenedores
Muelle Sur

7 grias pértico Super
Post-Panamax, 21
RTG

650 m longitud,
16m calado

996 conexiones reefer

3 amarraderos con un
total de 1050m
longitud, 10 grdas
pértico Super Post-
Panamax, 16 RTG, 12
Hectareas de Patio de
Contenedores

Terminal Multipropésito de
Salaverry

2 grias mdviles

2 Rech Stackers

Muelle 1: 285m
largo y 43m
ancho. Muelle 2:
230m largo, 30m
ancho. 10.5m de
calado

200 conexiones reefer

Etapa 3 se gatillard
cuando el movimiento
de granel alcance cada
ano 1,2 millones de TM.

Ampliacién de Silos

[ejecutada).

Terminal Portuario de
Chancay

400 m longitud
15,5 m calado

Nd

6 gruias pdrtico Super
Post-Panamax, 15 RTG

Terminal Puerto Bolivar

2 grias pértico Super
Post-Panamax , 4
grias mdéviles, 6 RTG

1410 m longitud,
14m calado

3510 conexiones
reefer

No presentan proximas
inversiones

Terminal de Contenedores de
Guayaquil

6 grias de Pértico
3 grias de mdviles,
23RTG

1625 m longitud
12,5 m calado

3804 conexiones
reefer

Mejoras en el calado
hasta 15 m

Fuente: APN, Adenda 1 APM Terminals, Planes Maestro de los Puertos. CONTECON Guayaquil

Elaboracién Macroconsult.

Del cuadro anterior, se observa que a excepcién del TPMS, los terminales TNM, TMS, TPCh, TP
Bolivar y CONTECON Guayaquil tienen infraestructura y equipamiento para atender naves con
mayor capacidad (al igual que el TPP). En tal sentido, es razonable esperar que las lineas navieras

no tendrian ningln problema en recalar en dichos terminales.
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Actualmente los terminales portuarios del Callao [TNM y TMS] estan por encima de su capacidad.
Se espera que, con la entrada del TPCh, y con la finalizacién de la ampliacién del TMS y TNM, a
finales del 2024, se presenten mejoras que dupliquen las capacidades actuales [ver Gréfico 1),
disminuyendo la alta tasa de ocupacién de los muelles del Callao, lo que generara que las lineas
navieras tengan mayores opciones para recalar y dinamizara la competencia en el mercado
geografico del TPP.

Grafico 1: Oferta y demanda de TEUs [en miles de TEUs), 2018-2029
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0
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o
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= Capacidad Maxima Paita  ====Movimiento Total TEUs
Fuente: APN, Adenda 1 APM Terminals, Planes Maestro de los Puertos. CONTECON. Elaboracidn: Macroconsult.

Asimismo, debido a las inversiones en equipamiento que se ha realizado en el TPP, las naves
portacontenedores que recalaban en el TPP pasaron de ser atendidas en el Muelle Espigén al
Nuevo Muelle de Contenedores. En efecto, al afio 2023, el 96.4% de naves recaladas usaron el
nuevo muelle de contenedores.
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Grafico 2: Naves portacontenedores atendidas, segun Muelle, 2014-2023
(NUmero de Naves)
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Fuente: Terminal Portuario de Paita. Elaboracién: Macroconsult.

Por otro lado, también se ha considerado separar las recaladas de nave seguin Alianzas Navieras,
las cuales representan grupos de transportistas que se han alineado para alcanzar objetivos
comunes para cubrir diferentes rutas comerciales gracias a una cooperacién de varios miembros
aescala global. En ese sentido, las 3 alianzas navieras mas importantes que dominan el comercio
mundial de la actualidad son:

e The Alliance, conformadas por las compafifas navieras Hapag-Lloyd, MOL, K Line, NYK
Line y Yang Ming Line.

e Ocean Alliance, conformadas por las compafias navieras CMA CGM, Cosco Shipping
Lines, Evergreeny O0CL.

* 2M Alliance, conformadas por las compafias navieras Mediterranean Shipping Company
y Maersk, la cual se encontrara vigente hasta el 2025 tras el anuncio de su separacion en
enero del 2023.

De esta maners, en el Grafico 3 muestra el nimero de naves recaladas por alianza naviera en el
TPP'y cémo éstas se han distribuido a lo largo de los dltimos cinco afios. En particular, para el
afio 2023, el 52% de las naves recaladas son lineas navieras que no corresponden a ninguna
alianza (Otros], mientras que un 23% pertenecen a 2M Alliance, 14% a The Alliance y 12% a Ocean
Alliance.
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Grafico 3: Naves Recaladas por Alianza Naviera en TPP, 2019-2023 [Miles de toneladas)
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Fuente: Terminal Portuario de Paita. Elaboracién: Macroconsult.

En el Grafico 4, se realiza el calculo de la unidad de cobro del Servicio Estandar a la Nave
Portacontenedores [metro-eslora-hora) evidencidndose que 2M Alliance representa una mayor
una participacion en el TPP (39% para el afio 2023). Esto es debido a que el tamafio de los buques
portacontenedores de las navieras miembros de esta alianza es mayor al de las navieras que no
pertenecen a una alianza.

Grafico 4: Metro-Eslora-Hora por Alianza Naviera en TPP, 2020-2023 [Miles de toneladas)
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Fuente: Terminal Portuario de Paita. Elaboracién: Macroconsult.
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A pesar de que existe un grupo de navieras que no forman parte de ninguna alianza, estas
representaron el 52% de las naves recaladas en el TPP durante el afo 2023. Sin embargo, al
analizar la situacién desde la perspectiva de la unidad de cobro del Servicio Estdndar a la Nave
Portacontenedores, se observa que las lineas navieras que si forman parte de una alianza
constituyen una fuente significativa de ingresos para Terminales Portuarios Euroandinos. Esto
pone de manifiesto el poder de negociacidn que poseen estas lineas navieras.

Cabe mencionar que, uno de los factores que consideran las lineas navieras para decidir en qué
terminal recalar, es si este se encuentra dentro de su ruta. En tal sentido, es valido si los referidos
terminales representan alternativas viables comparados con el TPP. Al respecto, el siguiente
grafico muestra que la mayoria de las lineas navieras que son atendidas en el TPP, han recalado
previamente en el Terminal Portuario del Guayaquil (Ecuador], Puerto del Callao y Puerto de
Balboa (Panama). Sin embargo, las naves con procedencia de los puertos de Bolivar (Ecuador) y
Callao se han incrementado y desplazaron en importancia relativa al Puerto Balboa (Panama).

Grafico 5: Participacion de naves portacontenedores atendidas en el terminal portuario de Paita,
Segun puerto anterior en el cual se atendieron, 2019-2023
(Ndmero de naves)
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400 79

3 373 367
300 13% 2 26 15%
.
200 26% 30%

12%

19%
; .1 : ._l
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2019 2020 2021 2022 2023
H Guayaquil Callao H Balboa Buenaventura
m Cartagena m Bolivar B Posorja B Resto

Fuente: Terminal Portuario de Paita. Elaboracién: Macroconsult

Por otro lado, respecto al préximo destino en el cual se dirigen las naves que arribaron al TPP, se
observa que para el afio 2023 dichas naves recalaron principalmente en los terminales portuarios
de Balboa (Panama), Guayaquil [Ecuador] y Posorja [Ecuador).
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Grafico é: Participacién de naves portacontenedores atendidas en el terminal portuario de Paita,
Segun puerto posterior en el cual se atendieron, 2019-2023
(NUmero de naves)
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Fuente: Terminal Portuario de Paita. Elaboracién: Macroconsult

Del analisis anterior se desprende que, las naves que recalaron en el TPP tienen una ruta donde
el Puerto de Guayaquil [CONTECON Guayaquill y el Puerto de Balboa (en Panama), son puertos
anteriores y posteriores al TPP, es decir, actuarian como puertos complementarios al TPP. Sin
embargo, en el caso de los terminales portuarios del Callao (TNM y TMS] no se observa ello, a
pesar de que existe una ruta Feeder Callao-Paita, las lineas navieras podrian considerar también
al TNMy TMS como un puerto sustituto al TPP, ya que en los terminales portuarios del Callao la
frecuencia con la que las lineas navieras recalan en dichos terminales es mayor al TPP.

En virtud del analisis anterior, el mercado geografico relevante del servicio estandar a la nave
portacontenedores estd constituido por el Puerto de Paita, los terminales portuarios del Callao
(TNM y TMS) y préximamente el Terminal Portuario de Chancay.
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B. MERCADO RELEVANTE DEL SERVICIO ESTANDAR A LA CARGA

El comercio exterior realizado por medio del Terminal Portuario de Paita totalizd 2.5 millones de
toneladas durante el 2023. De este total, destaca la carga contenerizada, la cual presenté 2
millones de toneladas, representando una participacién del 80% del total de cargas para el 2023.
Por debajo de esta, la carga de granel sélido fue de 425 mil toneladas, representando el 17% de
la participacion del total de carga en el 2023. Asimismo, la carga de granel liquido y fraccionada
presentaron cargas de 78 mil toneladas y 17 mil toneladas respectivamente, representando una
participacidn conjunta del 3%.

Grafico 7: Participacién de los tipos de carga en el TPP, 2019-2023
(Miles de toneladas)
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Fuente: Terminal Portuario de Paita. Elaboracién: Macroconsult

Adicionalmente, del total del comercio exterior realizado por el TPP, durante el periodo 2019-
2023, la divisidn de carga promedio anual estuvo representada en un 8% por carga de exportacién
y el resto [32%)], de importacidn.
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Grafico 8: Participacién del comercio exterior en el TPP, 2019-2023
(Miles de toneladas)
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Fuente: Terminal Portuario de Paita. Elaboracién: Macroconsult

La carga de exportacién del TPP durante el periodo 2019-2023 se encuentra mayormente
representada por carga contenerizada, la cual registré una participacién promedio anual de 94%
del total. Le sigue, con una menor participacién, la Granel Liquida, la cual representd 6% del total.

Grafico 9: Participacion de la carga de exportacion en el TPP, 2019-2023
(Miles de toneladas)
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Fuente: Terminal Portuario de Paijta. Elaboracién: Macroconsult
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Por otra parte, la carga de importacién del TPP durante el periodo 2019-2023, se encuentra
representada principalmente por carga a Sélida a Granel con una participacién promedio anual
de 61% para dicho periodo de anélisis, seguido de la carga contenerizada, representada por un
30% y la carga fraccionada con un 10%.

Grafico 10: Participacién de la carga de importacién en el TPP, 2019-2023
(Miles de toneladas)
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Fuente: Terminal Portuario de Paita. Elaboracién: Macroconsult.

B.1. Mercado de Servicio Relevante

El servicio Estandar a la Carga es demandado por los duefios o consignatarios de la carga y
comprende los servicios de descarga y/o embarque de la carga, asi como la utilizacién de la
infraestructura del TPP.

El punto de partida del andlisis del servicio relevante es el Servicio Estandar a la Carga
diferenciado por el tipo de carga. Asi, en adelante, segun tipo de carga, se denominaran Servicio
Estandar a la Carga en Contenedores, Servicio Estadndar a la Carga Fraccionada, Servicio Estandar
a la Carga Sélida a Granel y Servicio Estandar a la Carga Liguida a Granel. Como se mencioné
anteriormente y se verd a continuacién en el caso de la carga general [no contenerizada) se asume
que la definicidn del servicio relevante involucra el servicio a la nave y a la carga de manera
empaquetada, aunque diferenciada por tipo de carga.

De acuerdo con el andlisis de condiciones de competencia elaborado por el Ositran (en el primer
procedimiento tarifario del TPP), en el caso de este servicio, su andlisis de sustitucidn depende
deltipo de carga toda vez que las operaciones y el equipamiento que se van a utilizar son distintos.
Por ejemplo, si se estd manipulando carga en contenedores se puede utilizar la gria pértico para
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la descarga o embarque del contenedor, mientras que si la carga es Liquida a granel no existe
necesidad de utilizar dichas gruas, sino que la descarga se lleva a cabo haciendo uso de las
tuberias que estdn conectadas al bugue.

En consecuencia, el Servicio Estdndar a la Carga, segun el tipo de carga [contenedor, fraccionada,
Sélida a granely Liquida a granel], no presenta un servicio o conjunto de servicios sustitutos. Por
consiguiente, en adelante se denominaran Servicio Relevante a la Carga en Contenedores,
Servicio Relevante a la Carga Fraccionada, Servicio Relevante a la Carga Sélida a Granely Servicio
Relevante a la Carga Liquida a Granel, segln corresponda. Asimismo, para cada uno de estos
servicios comprenden el conjunto de servicios conformado por manipuleo, transferencia,
estiba/desestiba.

B.2. Mercado Geografico Relevante

Carga Contenerizada

Durante el periodo 2019-2023, los contenedores de embarque representaron un valor promedio
anual de 52% (de los cuales el 94% pertenece a los contenedores llenos y solo el 6%, a los
contenedores vacios). Por otro lado, los contenedores de descarga representaron un valor
promedio de 48% (de los cuales el 86% pertenece a los contenedores vacios y solo el 14%, a los
contenedores llenos).

Grafico 11: Contenedores de embarque y descarga, 2019-2023
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Fuente: Terminal Portuario de Paita. Elaboracion: Macroconsult.
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En cuanto a la participacion de lineas navieras en el trafico total de contenedores movilizados en
el TPP para el afio 2023, las navieras que no representan una alianza movilizaron el 24% del total
de TEUs. Por otro lado, 2M Alliance (Maersk Group y MSC) represents el 38%, Mientras que, The
Alliance (Hapag Lloyd, K., Line, Mitsui 0.5.K.) representé un 24%. Finalmente, Ocean Alliance
[Cosco, Evergreen y CMA CGM) movilizé un 14%.

Grafico 12: Trafico Total de Contenedores por Alianza, 2019-2023
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Fuente: Terminal Portuario de Paita. Elaboracién: Macroconsult.

La carga de exportacién por medio de contenedores totalizé 1.8 millones de toneladas para el afio
2023. De este total, se destaca la carga de uvas y pota congelada, ambas con una participacion
individual promedio anual de 14%. Les siguen: el banano con una participacién de 13%; el mango
con una participacién promedio anual de 12%; la palta con una participacién de 10%: y, el café con
una participacién de 7%.
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Grafico 13: Principales Productos de Exportacién de Carga Contenerizada (Miles de toneladas),
2019-2023
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Fuente: Terminal Portuario de Paita.
Elaboracidn: Macroconsult

Adicionalmente, las exportaciones de carga contenerizada tienen multiples clientes. Dentro de
ellos, los principales son Camposol, Ecosac Agricola, Sociedad Agricola Rapel, Gandules Inc.,
entre otros. Ninguno de ellos posee una participacién mayor al 5%.
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Grafico 14: Principales Exportadores [Miles de toneladas], 2020-2023
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Fuente: Terminal Portuario de Paita. Elaboracién: Macroconsult.

De acuerdo con el analisis realizado anteriormente, se puede sefialar que para los principales
exportadores que movilizan carga en contenedores a través del TPP existen pocos incentivos de
trasladar su carga a través de alguno de los terminales ubicados en el Callao, mas atin si se
considera que dichas empresas movilizan un menor volumen por lo que sus costos de transporte
podrian ser mayores. Adicionalmente, el TPMS no ha registrado movimiento de carga
contenerizada en los Gltimos afos.

En conclusién, y de acuerdo con Lo definido por el Ositrén en la primera revisién tarifaria del TPP,
el mercado geografico relevante para el Servicio Relevante a la Carga en Contenedores estd
conformado por las regiones Piura, Tumbes, Cajamarca, Lambayeque y La Libertad.

Carga Sélida Granel

Con respecto al Servicio Relevante a la Carga Sélida a Granel, que se caracteriza por movilizar
principalmente carga de importacién, se ha identificado a los principales productos y empresas
que se movilizan este tipo de carga. Ademds, se identificd qué terminales portuarios pueden
brindar dicho servicio, representando una alternativa de sustitucién al TPP.

En el siguiente Grafico 15 se muestra la evolucién de los principales productos de carga Sélida a
granel para el periodo 2019-2023. De esta manera se tiene que para el afio 2023, se ha realizado
un movimiento total de 425 miles de toneladas para este tipo de carga, en donde el 60% representa
fertilizantes, 15% refiere a trigo, 7% representa maiz y 5%, torta de soya. En el 2023, no se realizé
importaciones de escoria granulada por el TPP.
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Grafico 15: Principales Productos de importacién de Carga Sélida a Granel, 2019-2023
[Miles de toneladas]
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Nota': Fertilizantes involucra Sulfato de Amonio, Urea, Fosfato Diaménico, Nitrato de Amonio, Cloruro de
Potasio y Fosfato Monoamdnico.
Fuente: Terminal Portuario de Paita. Elaboracién: Macraconsult.

Al respecto, los terminales portuarios mas cercanos que podrian recibir este tipo de carga son el
TPMS y el TNM. De acuerdo con el andlisis de condiciones de competencia elaborado por el
Ositrén [en el primer procedimiento tarifario del TPP) se mencioné que el TPMS cuenta con
capacidad para importar carga del tipo Sélida a granel, para ello utilizan los equipos de las naves
y, aligual que en el TPP, se realiza una descarga directa de la nave a los camiones.

De esta manera, el TPMS representaria una opcién real para los que actualmente importan este
tipo de carga mediante el TPP. En consecuencia, es importante identificar cuéles son las
empresas importadoras de ese tipo de mercaderfa en el TPP y la ubicacién de sus plantas de
produccién o de almacenamiento, para analizar el grado de sustitucién que podrian tener con el
TPMS.

En el Grafico 16 se muestra los principales importadores de carga sélida a granely cémo se han
distribuido a lo largo de los Gltimos cuatro afios. Entre los principales importadores resaltan
Molinos & Cfa representando un 32% durante el periodo mencionado, Ceres Perti con un 15%,
Chimu Agropecuaria con el 11%, Cementos Pacasmayo e Industrias Teal con un 8% cada uno y
Masterbread, Equilibra Per(i y Gavildn Pert con una participacion de 7% o menor.
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Grafico 16: Principales Importadores de los productos de Carga Sélida Granel, 2020-2023
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Fuente: Terminal Portuario de Paita. Elaboracién: Macroconsult.

De los importadores de carga Sélida a granel del TPP mencionados anteriormente, se observa
que estos también utilizan otros puertos para transportar su carga. El Cuadro 9 muestra la
dinamica de los terminales portuarios utilizados por estas empresas durante el periodo 2019-
2023. En él se reconoce la importancia, ademas del Puerto de Paita, los Puertos ubicados en la
aduana Maritima Callao, la aduana de Salaverry, Pisco y la de Mollendo-Matarani. Asi se puede
observar que las empresas como Molinos & Cia, Cementos Pacasmayo, Chimd Agropecuaria,
Gavilén Pert y Ceres Pery utilizan no solo el TPP para importar carga Sélida a granel, sino
también los puertos ubicados en la aduana maritima del Callao, el TPMS, el puerto de Piscoy el
puerto de Matarani.
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Cuadro 9: Uso de otros puertos de principales importadores de Carga Sélida a Granel del TPP,
2019-2023 [en % del total de su carga importada)

D19 1741 1 U 1
0 0S & A

Paita 28% 27% 35% 36% 33%

Maritima del Callao 22% 28% 26% 22% 26%
Salaverry 27% 20% 23% 25% 25%
Pisco 12% 12% 8% 9% 8%
Mollento - Matarani 12% 13% 9% 7% 8%
Salaverry e I

Paita 43% 35% 12% 9% 0%
Maritima del Callao 1% 1% 0% 1% 8%
Tacna 0% 0% 0% 0% 0%
Salaverry hg 051 O
Paita 24% 24% 22% 26% 30%
Maritima del Callao 0% 0% 0% 1% 1%
Salaverry 31% 35% 28% 32% 30%
Mollento - Matarani 27% 25% 25% 17% 28%
Paita 17% 19% 21% 24% 19%
Maritima del Callao 21% 17% 20% 19% 20%
Pisco 4% 5% 6% 6% 1%
Maritima del Callao 31% 34% 29% 34% 35%
Paita 30% 31% 29% 27% 26%
Salaverry 21% 18% 13% 20% 17%
Mollendo - Matarani 15% 15% 22% 12% 19%
Pisco 3% 2% 6% 6% 3%
Paita [CE i 81%
Maritima del Callao 4% 0% 5% 22% 23%
Salaver 15% 16% 11% 10% 14%
Paita

Maritima del Callao 1% 1% 1%

Tacna 0% 0% 0%

Paita 0% 0%

Maritima del Callao 5% 1% 1%
Tacna 0% 0% 1% 1% 0%

Fuente: Veritrade.
Elaboracién: Macraconsult.
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Es importante notar que el uso de otros puertos por parte de los principales importadores del
TPP, puede explicarse a que tienen sus plantas de produccién en distintas zonas de influencia de
los terminales de Paita, Callao y Salaverry, por lo que su diversificacién en cuanto a uso de
terminales portuarios puede explicarse por la cercania de sus plantas de fabricacién con los
puertos. Sin embargo, en los casos de Cementos Pacasmayo, Ceres Pert, Chimu Agropecuariay
Masterbread se observa que, independientemente de contar varias plantas de produccidn,
presentan una tendencia a sustituir la importacién de sus productos de un puerto sobre otro
puerto. En tal sentido, los terminales ubicados Callao y Salaverry, representarfan para los
demandantes del Servicio Relevante a la Carga Sélida a Granel en el TPP, una opcién real de
sustitucidn.

Por tanto, para los demandantes del servicio bajo analisis, existe una alternativa viable al TPP que
son, para algunos casos, el TPMS, TNM y préximamente el TPCh. De esta manera, el mercado
geografico relevante para el Servicio Relevante a la Carga Sélida a Granel esta determinado por
las regiones de la Piura, La Libertad, Ancash, Callao y Lima.

Carga Fraccionada

En el caso del Servicio Relevante a la Carga Fraccionada, al igual que sucede con la carga Sélida
a granel, la mayor parte de las mercancias movilizadas constituyen carga de importacién. En ese
sentido, en promedio para el periodo 2019-2023, el 97% de la carga fraccionada se trata de
comercio de importacién, mientras que el 3% restante a exportacidn.

Al respecto, los terminales mas cercanos que también podrian recibir este tipo de carga son el
TPMS y el TNM. En ambos terminales, al igual que en el TPP, se utilizan los equipos de las naves
para desembarcar este tipo de carga. En tal sentido, estos terminales podrian ser una alternativa
para los demandantes del servicio bajo andlisis.

De acuerdo con la informacién del TPP, el Grafico 17 muestra los principales productos de Carga
Fraccionada movilizados durante el periodo 2019-2023. Las importaciones de carga fraccionada
en el TPP tuvieron una mayor movilizacién durante el periodo 2020-2021 por efecto de los cierres
de la pandemia, alcanzando un maximo de 143 mil toneladas en el 2021. En particular para el afio
2023, las barras de acero y fierro representan 29%, mientras que los fertilizantes, un 24%. En el
mencionado afio, no se realizé importaciones de cemento ni tuberias en el TPP.
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Grafico 17: Principales Productos de Importacién de Carga Fraccionada, 2019-2023
[Miles de toneladas)
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Nota': Fertilizantes incluyen sulfato de potasio, sulfato de magnesio, nitrato de calcio y sulfato de amonio.
Fuente: Terminal Portuario de Paita. Elaboracién: Macroconsult.

Asimismo, en el Grafico 18 se muestra las principales empresas que entre 2020 y el 2023 han
importado carga fraccionada a través del TPP, las cuales son: Yong Chang Perd, Miromina S.A.,
Gavilon Perd, Formamos Aceros Piura y Equilibra Perd. En conjunto, las importaciones de estas
empresas representaron alrededor del 58% de la carga fraccionada durante el periodo referido.




Grafico 18: Principales Importadores de los productos de Carga Fraccionada, 2020-2023
[Miles de Toneladas)
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Fuente: Terminal Portuario de Paita. Elaboracién: Macroconsult.

Adicionalmente, se observa que estas empresas tienen sus plantas de produccién o almacenes
en la regién Piura. De lo anterior, se desprende que, si los importadores que actualmente emplean
el TPP deciden cambiarlo por el TPMS, sus costos de transporte terrestre podrian incrementarse
significativamente. En tal sentido, este factor podria ser el elemento que restrinja a los
importadores a considerar como una opcién viable el TPMS.

En cuanto a si el TNM es una opcién viable, de acuerdo con el analisis de condiciones de
competencia realizado por el Ositran en la primera revisién tarifaria del TPP, concluyeron que se
presenta una posible complementariedad entre el TPP y el TNM, pues las empresas tienen
plantas de produccién o almacenes en ambas zonas de influencia. Ademas, mencionaron que la
mayoria de las naves que recalaron en el TPP tuvieron como préximo destino el Puerto del Callao.

Por tanto, el TPMS y el TNM no serian opciones reales para los demandantes del Servicio
Relevante a la Carga Fraccionada. En consecuencia, el mercado geografico relevante para dicho
servicio estd determinado por la regién Piura.

44




Carga Liquida a Granel

En el caso del Servicio Relevante a la Carga Liquida a Granel, a diferencia de los tipos de carga
analizados previamente, se observa que ella corresponde principalmente al régimen de
exportaciones. Ciertamente, la exportacién representa casi la totalidad de la carga movilizada
durante el periodo 2019-2023. En tal sentido, el analisis de los proveedores alternativos para este
servicio relevante se centrara en los exportadores.

De acuerdo con la informacién de TPP, el siguiente grafico muestra que la carga Liquida a granel
se divide principalmente en dos productos: Alcahol (88%) y aceites [12%), con un promedio de 111
miles de toneladas por afio.

Grafico 19: Principales Productos de Exportacién de Carga Liquida a Granel, 2019-2023
(Miles de toneladas)
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Fuente: Terminal Portuario de Paita.
Elaboracién: Macroconsult.

Asimismo, el Grafico 20 evidencia que, durante el periodo 2020 al 2023 el principal exportador de
carga Liquida a granel a través del TPP es la empresa Sucroalcolera del Chira con una
participacion promedio anual de 44%: seguido por Agroaurora con un 33% y DSM Marine Lipids
Peru con 8%.
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Grafico 20: Principales Importadores de los productos de Carga Liquida a Granel, 2020-2023
(Miles de Toneladas)
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Nota’: Las empresas Agroaurora y Agraojibito tuvieron un proceso de fusidn por absorcién en donde
Agroaurora asumig la titularidad.
Fuente: Terminal Portuario de Paita. Elaboracién: Macroconsult.

Por otro lado, en el anélisis de condiciones de competencia elaborado por el Ositrén [en el primer
procedimiento tarifario del TPP] se mencioné que, para la exportacisn de alcohol etilico el TPP
cuenta con una tuberia que conecta de manera directa al buque. En tal sentido, el TPMS, que es
el que se ubica @ menor distancia en comparacién a otros terminales, deberia contar con una
infraestructura similar para ser considerado como parte del mismo mercado geogréfico
relevante, pero a pesar de que dicho terminal cuente con el equipamiento, la distancia para los
exportadores de sustituir el TPP por el TPMS, resulta un factor importante.

En consecuencia, el TPMS no serfa parte del mercado geografico del Servicio Relevante a la Carga
Liquida a Granel. De la misma manera, el TNM tampoco perteneceria al mismo mercado
geografico toda vez que presentaria una mayor distancia que la que presenta el TPMS. De lo
anterior, el mercado geografico relevante del Servicio Relevante a la Carga Liquida a Granel esta
determinado por la regién Piura.
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C. CONDICIONES DE COMPETENCIA

En el presente apartado se evalia la posibilidad de alguna presién competitiva que podria
enfrentar TPE dentro de los mercados relevantes previamente definidos. Este comprenderd un
analisis de barreras de entrada, las cuales son condiciones que reducen la tasa de ingreso de
nuevos competidores a los mercados relevantes, por debajo de la que conduciria en un escenario
de competencia perfecta.

Al respecto, la literatura sobre competencia menciona tres tipos de barreras de entrada que
pueden restringir la competencia: barreras legales, estructurales y estratégicas. Las barreras
legales son disposiciones normativas que regulan la entrada de nuevos competidores en
determinados sectores. Las barreras estructurales son caracteristicas del mercado que generan
asimetrias en beneficio de las empresas instaladas, dificultando la entrada de nuevas empresas.
Las barreras estratégicas consisten en conductas agresivas por parte de las empresas instaladas
orientadas a generar expectativas negativas en los potenciales entrantes, de tal manera que
replanteen su decisién de ingreso al mercado.

En los mercados relevantes del Servicio Estandar a la Nave Portacontenedores y el Servicio
Estandar a la Carga Sélida a Granel se ha identificado que existen posibles fuentes de
competencia. Las cuales se detallan a continuacién:

Servicio Estdndar a la Nave Portacontenedores: En este caso se presenta una competencia
potencial, en el sentido que pueda ingresar otro operador portuario al mercado relevante. Al
respecto, como se ha sefialado, el préximo afio estaria operando el Terminal Portuario de Chancay
[TPCh). De esta manera, es razonable esperar que la entrada en operacién de dicho terminal
tenga un grado de influencia sobre el actual mercado relevante del Servicio Estindar a la Nave
Portacontenedores. Dada las inversiones en infraestructura y equipamiento que se estdn
realizando tanto en el TPCH como con las ampliaciones de los terminales TNM y TMS. De esta
manera, estos desarrollos tendrdn un impacto en el corto plazo sobre la competencia. Dado ello,
se espera que durante el préximo periodo tarifario correspondiente al TPP, se dinamice la
competencia del mercado relevante del Servicio Estandar a la Nave Portacontenedores.

Adicionalmente, se ha observado que las naves portacontenedores que recalan en el TPP tienen
una ruta donde el Puerto de Guayaquil [CONTECON Guayaquill y el Puerto de Balboa [en Panama),
son puertos anteriores y posteriores al TPP actuando como puertos complementarios al TPP. Sin
embargo, en el caso de los terminales portuarios del Callao [TNM y TMS) no se observa ello, a
pesar de que existe una ruta Feeder Callao-Paita, las lineas navieras podrian considerar también
al TNM y TMS como un puerto sustituto al TPP, ya que en los terminales portuarios del Callao la
frecuencia con la que las lineas navieras recalan en dichos terminales es mayor al TPP. De esta
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manera, los terminales portuarios del Callao [TNM y TMS) estarian representando una fuente de
competencia al TPP en el Servicio Estdndar a la Nave Portacontenedores, corresponders al
Ositran evaluar dicha premisa.

Servicio Esténdar a la Carga Sélida a Granel: La segunda fuente de competencia proviene del uso
de otros puertos por parte de los principales importadores de Carga Solida a Granel del TPP,
donde se observa que, independientemente de contar varias plantas de produccidn, presentan
una tendencia a sustituir la importacién de sus productos de un puerto sobre otro puerto. En tal
sentido, los terminales ubicados Callao y Salaverry, representarian para los demandantes del
Servicio Relevante a la Carga Sélida a Granel en el TPP, una opcion real de sustitucién. Por tanto,
para los demandantes del servicio bajo anlisis, existe una alternativa viable al TPP que son, para
algunos casos, el TPMS, TNM y préximamente el TPCh. En ese sentido, corresponderd al
regulador analizar si dicho servicio, se presenta en un entorno de competencia.

Por otro lado, se concluye que no se han identificado condiciones de competencia en la prestacién
de los servicios relevantes de los Servicios Estandar a la Carga en Contenedores, Servicio
Esténdar a la Carga Fraccionaday Servicio Estandar a la Carga Liguida a Granel.

Finalmente, el cuadro Cuadro 10 resume los mercados relevantes del TPP previamente definidos
y sus respectivas condiciones de competencia.
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Cuadro 10:

Servicio Regulado

Servicio Estandar a la
Nave
Portacontenedaores

Condiciones de Competencia en los Mercados Relevantes |dentificados’

Mercado relevante

Servicio Relevante: Servicio estandar (servicio de amarre y desamarre]
a la nave para nave Portacontenedores.

Mercado Geogrifico: El Puerto de Paita y los Terminales Portuarios del
Callao [TMN y TMS]. Préximamente el Puerto de Chancay.

Condiciones de
competencia

Existen indicios de
condiciones de
competencia

Servicio Estandar a la

Carga en Contenedores

Servicio Relevante: Servicio Estandar a la Carga en Contenedores yel
conjunto de servicios conformado por manipuleo, transferencia,
estiba/desestiba.

Mercado Geagrifico: Las Regiones de Tumbes, Piura, Cajamarca,
Lambayeque, La Libertad, Amazonas, San Martin, Loreto, Ancash. Lima
y Callao.

No se ha identificado
condiciones de
competencia

Servicio Estandar a la
Carga Sélida

Servicio Relevante: Servicio empaquetado a la carga Sélida a granel y
el conjunto de servicios conformado por amarre, desamarre de la nave,
manipuleo, transferencia, estiba/desestiba.

Mercado Geografico: Las Regiones de Tumbes, Piura, Cajamarca,
Lambayeque, La Libertad, Amazonas, San Martin, Loreto, Ancash, Lima
y Callao.

Existen indicios de
condiciones de
competencia

Servicio Estédndar a la
Carga Liquida

Servicio Relevante: Servicio empaquetado a la carga Liquida a granely
el conjunto de servicios conformado por amarre, desamarre de la nave,
el manipuleo, transferencia, estiba/desestiba.

Mercado Geografice: La regién Piura.

No se ha identificado
condiciones de
competencia

Servicio Estdndar a la
Carga Fraccionada

Servicio Relevante: Servicio empaquetado a la carga fraccionada y el
conjunto de servicios conformado por amarre, desamarre de la nave, el
manipuleo, transferencia, estiba/desestiba.

Mercado Geografico: La regidn Piura.

No se ha identificado
condiciones de
competencia

Nota: Para el caso del Servicio Estandar a la Nave de Carga General, este se considerara como un servicio empaquetado
junto con el Servicio Esténdar a la Carga General.
Elaboracidn: Macroceonsult.
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4. CALCULO DEL FACTOR DE PRODUCTIVIDAD

A. MARCO CONCEPTUAL

A.1. Requlacién por Precios Tope

La regulacién por precios tope - usualmente conocida como “RPI-X" - fue propuesta por
Littlechild (1983), y adoptada fundamentalmente en las industrias de telecomunicaciones,
electricidad y gas.

Un aspecto relevante en el disefio de mecanismos de regulacidn por precios tope corresponde
al calculo del valor del factor “X". Al respecto, la literatura y la experiencia en materia
regulatoria a nivel internacional han optado principalmente por dos enfoques para el calculo
de dicho factor:

e El "enfoque americano” se basa en la estimacién de diferenciales de productividad total
de factores y precios de insumos entre la empresa regulada y las empresas del resto de
la economia. Dicho enfoque ha sido disefiado a partir del trabajo de Bernstein y Sappington
(1999]. Dicho enfoque tiene un caracter “retrospectivo”, debido a que se basa en
informacidn histérica, y no incorpora el comportamiento esperado a futuro de las variables
utilizadas para el cdlculo.

* El "enfoque britanico” se basa en proyecciones del desempefio de las firmas tales como
requerimientos de inversion, tasas de retorno y demanda esperada. Dicho enfoque tiene
un caracter “prospectivo”, en la medida que busca incorporar en el cdlculo del factor “X"
las tendencias futuras de las variables productivas de la empresa reguladay las empresas
del resto de la economia.

Bajo ambos enfoques, el factor “X” debe proveer incentivos adecuados en términos de
riesgo y retorno a la empresa regulada, y niveles de precios y calidad consistentes con
mercados competitivos, (Christensen Associates, 2001) asi como también proteccidon y
beneficios para los consumidores.

De este modo, el calculo del factor "X" deberd ser consistente con las siguientes premisas
(Sappington, 2004):

* Si la capacidad de la empresa regulada de alcanzar ganancias de productividad es
mayor que en el resto de las empresas en la economia, esto debera reflejarse en un
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factor “X” mas alto, en la medida que ello implica una mayor capacidad por parte de la
empresa regulada para reducir los precios de sus productos rentablemente. La situacién
contraria debera reflejarse en un factor X més bajo.

¢ Silos precios de los insumos de la empresa regulada crecen mas lento que los precios
de los insumos del resto de las empresas en la economia, esto debera reflejarse en un
factor “X” mas alto, en la medida que ello implica una mayor capacidad de la empresa
regulada para mantener bajos los precios de sus productos rentablemente. La situacidn
contraria deberé reflejarse en un factor X mas bajo.

A.2. Calidad de Servicio

Un tema importante para tener en cuenta cuando se aplica el esquema de regulacién por
precios tope y, en general, cualquier esquema de regulacién por incentivos es la calidad del
servicio.

Al respecto, Currier (2007) menciona lo siguiente:
“Idealmente, el regulador deberia intentar explotar la relacion precio / calidad asegurando que
las empresas provean mayor calidad a los consumidores a través de precios mds altos, y
evitando que consumidores acepten niveles de calidad mas bajos al bajar los precios.”

Si bien no existe un consenso respecto a los mecanismos méas adecuados para la regulacién

de la calidad, Jacobson (2010) propone “establecer un sistema de recompensas y penalidades”

para regular la calidad de los servicios.

Asimismo, el Reglamento General de Tarifas de Ositran establece lo siguiente respecto a la
regulacion de la calidad:

“Cabe mencionar que, ademds de fijar el factor X, el contrato de concesidn, la Ley o el
Organismo Regulador establecen los estdndares minimos de operaciones y calidad del servicio.

En algunos casos, el ajuste de calidad y/o inversiones puede ser incorporado explicitamente en
la formula. En otros casos, se puede optar por incluir un indice fuera de la férmula.”
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Es importante mencionar como precedente de la aplicacién del factor Q, que de acuerdo en el
Circular N° 12 de las Tarifas Maximas en los Terminales Portuarios de llo y Matarani’:

“Para los contenedores manipulados por gruas capaces de movilizar 30 0 mas contenedores
por hora y con menos de 35 TN de capacidad de izafe, las tarifas médximas podran multiplicarse
por un factor maximo de 3",

Esto evidencia la correccién por calidad de servicio llevada a cabo en el sector portuario
peruano.

Asimismo, cabe resaltar que el nivel de calidad establecido por contrato se encontraba
vinculado a los niveles tarifarios fijados al inicio de la concesién. Es importante mencionar que
un menor tiempo de carga/descarga en el TPP representa un ahorro neto para los usuarios
del puerto al permitirle registrar menores tiempo de espera. En consecuencia, es razonable
establecer que la relacidn directa entre precios y calidad deberia mantenerse para garantizar
la prestacion adecuada de los servicios.

B. METODOLOGIA

El factor de productividad ["X") esta definido de la siguiente manera:

X = [(AW" — AW) + (APTF — APTF")]
Donde:

AW™ = Promedio de la variacién anual del precio de los insumos de la economia.

AW = Promedio de la variacién anual del precio de los insumos de la industria portuaria.
APTF = Promedio de la variacién anual la Productividad Total de Factores de la industria
portuaria.

APTF" = Promedio de la variacién anual de la Productividad Total de Factores de la
Economia.

A continuacién, se describen los criterios metodoldgicos que seran seguidos por Terminales
Portuarios Euroandinos para el calculo del factor de productividad del TPP, conforme al marco
contractual y regulatorio aplicable.

" Extraido de https://www.investinperu.pe/RepositorinAPS/D/U/JER/PAPUERTOS/matarani/Circulares.pdf
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B.1. Productividad Total de Factores del Concesionario

El Informe Conjunto N° 00146-2023-1C-0OSITRAN indica que para el célculo de la variacién
anual se estimard la tasa logaritmica aplicada sobre el indice de Fisher de cantidades y precios
de productos e insumos (mano de obra, productos intermedios y capital) estimado para cada
afio, en linea con el criterio aplicado en la primera revision tarifaria del TPP.

Asimismo, dicho informe indica que, en linea con la primera revisidn tarifaria del TPP, se
estimara la productividad de la empresa considerando el producto y los insumos que
intervienen en la prestacién de actividades reguladas y no reguladas en el terminal portuario
[enfoque “single till"].

Finalmente, el informe indica que se aplicara el enfoque de productividad del Concesionario o
“enfoque restringido”, el cual consiste en utilizar solamente aquellos insumos utilizados por el

Concesionario que tienen relacién directa con la provision de servicios en el TPP.

A continuacién, se presenta una descripcién de los criterios a ser aplicados para el célculo de
los indices de producto e insumos.

indice de Productos

De acuerdo con el Informe Conjunto N° 00146-2023-1C-0SITRAN, para el calculo del indice de
producto se empleara la informacién de ingresos de la empresa, netos de conceptos tales
como Retribucién al Estado y Aporte por Regulacién, asi como del Impuesto General a las
Ventas (IGV] y el Impuesto a la Promocién Municipal. Asimismo, la unidad de medida de las
cantidades de servicios deberd corresponder con la unidad de cobro de las tarifas o precios,
segun corresponda.

En linea con lo indicado en dicho informe, resaltamos que para obtener los indices de
productos (Qr), es necesario contar con informacién de cantidades y precios de los servicios
provistos por el Concesionario de acuerdo con el tarifario vigente y los tarifarios histéricos. En
general, las cantidades son obtenidas a partir de informacién de la empresa, mientras gue los
precios implicitos para cada servicio son calculados en funcién a la siguiente formula:

e I0N{
i yit
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Donde:

o pj: precio del servicio “i"en el periodo "
o ION{:ingresos netos correspondientes al servicio i “en el periodo ¢,
o yf:unidades producidas del servicio ‘" en el periodo “t".

Asimismo, el uso de los ingresos netos se sustenta en que, a nivel metodoldgico, lo mas
adecuado es descontar la tasa de Retribucién al Estado, la Tasa Regulatoria, la tasa de
Impuesto General a las Ventas (IGV), y la tasa de Impuesto a la Promocién Municipal pagados
por el Concesionario en el calculo de los precios efectivos, con el objetivo de estimar los precios
en funcién a los ingresos efectivamente percibidos por el Concesionario. Sin embargo, si dichas
tasas son invariantes entre servicios y a nivel intertemporal, los resultados seran equivalentes
si se utilizan ingresos brutos [sin descuentos) o ingresos netos’. Sin perjuicio de ello, en el
presente caso se procedera a utilizar los ingresos operativos netos.

indices de Insumos y Factores

Para la elaboracién de los indices de insumos y factores empleados en la produccidn de los
servicios prestados se considera tres cuentas: mano de obra, productos intermedios y capital.

e Mano de obra

Conforme a los precedentes establecidos en las revisiones tarifarias mas recientes en la
industria, y en linea con lo indicado en el Informe Conjunto N° 00146-2023-1C-0SITRAN,
las cantidades de mano de obra serdn expresadas en horas-hombre trabajadas para las
siguientes categorias de trabajadores:

o Personal estable: funcionarios y empleados.
o Personal Eventual

Por otro lado, para obtener la serie de precios implicitos se utiliza el gasto en
remuneraciones de Terminales Portuarios Euroandinos incluyendo la cuenta
“participacién de los trabajadores”. No obstante, no se considerars gastos que no se
encuentren vinculados con la provisién de servicios en el TPP, tales como viajes, bonos, y

" Si las tasas utilizadas son constantes, se simplifican tanto en el numerador como en el denominador de los indices
de Paasche y Laspeyres.
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eventos. Cabe resaltar que dicha premisa es consistente con lo indicado en el Informe
Conjunto N° 00146-2023-IC-0SITRAN.

Asimismo, conforme a lo indicado en el Informe Conjunto N° 00146-2023-1C-0SITRAN, las
series de precios implicitos son obtenidas al dividir el gasto de cada categoria laboral entre
las series de horas trabajadas para cada categoria laboral:

Donde:

o W: precio implicito de la categorfa laboral “i" en el periodo “t".
o Gf: gastos en mano de obra de la categoria laboral “i" en el periodo “t".
o L} cantidad empleada de mano de obra de la categoria laboral “i" en el periodo “t".

A partir de los precios implicitos y cantidades se obtendra los valores correspondientes al
numerador y denominador de los indices de Laspeyres y Paasche, los cuales luego seran
agregados con las otras cuentas de insumos y factores.

Productos intermedios

Esta cuenta incluird los bienes y servicios adquiridos de otras empresas para el
funcionamiento de la concesién, los cuales seran obtenido de forma residual, deduciendo
de los costos totales de la empresa aquellas partidas incluidas en los insumos de capital
y trabajo, asi como aquellos conceptos de gasto que no representan un insumo empleado
para la provisién de servicios en el TPP, tales como los gastos en arbitrajes.

Las series de cantidades implicitas sera obtenida mediante un enfoque indirecto. Para ello
se divide la serie de gasto en productos intermedios entre el [ndice de Precios al
Consumidor de Lima Metropolitana (IPC] promedio de los afios ajustado por el tipo de
cambio bancario promedio de venta para cada afio, de manera similar a los célculos
realizados en los procedimientos tarifarios mas recientes de la industria:
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t
t Gcorrienre

Creal = IPCE
ajustado por TC

Donde:

O Gyeq: precio implicito de la categoria laboral “i” en el periodo “t".
O Glorriente: 935t0S en mano de obra de la categoria laboral “i" en el periodo “t".

o IPCéjustadoporTC" indice de precios al consumidor promedio del periodo “t".
ajustado por el tipo de cambio bancario promedio de venta del periodo “t".

A partir de los precios implicitos y cantidades se obtienen los valores correspondientes al
numerador y denominador de los indices de Laspeyres y Paasche, los cuales luego serdn
agregados con las otras cuentas de insumos y factores. Cabe resaltar que la metodologia
de calculo propuesta es consistente con lo indicado en el Informe Conjunto N° 00146-
2023-1C-0SITRAN.

e Capital

En el Informe Conjunto N° 00146-2023-IC-OSITRAN se menciona que linea con lo
efectuado en la primera revisién tarifaria del TPP, el stock de capital se estimard como la
suma de:

I.  ElStock de Activos Iniciales del TPP, calculados en la primera revisién tarifaria del
PP,

ii.  Otras inversiones consideradas en los Estados Financieros de Terminales
Portuarios Euroandinos, los cuales deberdn representar un insumo para la
provisién de servicios en el TPP.

Por otro lado, el stock de capital del TPP se obtiene aplicando la siguiente férmula:
Kot = Kmy—1 + AKme — mt

Donde:

o Ko e: stock de capital correspondiente al activo “m” al final del afio “t".
0 Km—1: stock de capital correspondiente al activo “m” al final del afio "t — 1"
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o AKp, .- inversidn realizada correspondiente al activo “m”durante el afio “t"
considerando ajustes contables.
©  Dmy: depreciacién acumulada correspondiente al activo “m” durante el afio “t".

Asimismo, y en linea con lo indicado en el Informe Conjunto N° 00146-2023-I1C-0SITRAN,
se empleara el método de depreciacién lineal para el calculo de la depreciacién
acumulada, de modo que, para cada categoria de activo, se tendrd una tasa de
depreciacion constante, la cual sera equivalente a la inversa del nimero de afios de su
vida Gtil respectiva.

Una vez determinado el stock de capital total empleado en la produccién de servicios
portuarios, debe expresarse este dltimo en términos reales. Para ello deben deflactarse
las series correspondientes a los distintos rubros de capital para eliminar la influencia de
la evolucién del precio de los bienes de capital mediante un enfoque indirecto:

_ Km,t
mitreal — 37 3
Indice,, ;

Donde:

©  Kmtrear: Stock en términos reales del activo “m” al final del afio “t” neto de
depreciacidn

© K stock en términos nominales del activo “m” al final del afio “t” neto de
depreciacidén

o Indicey,: indice de precios

Respecto al indice de precios, el Informe Conjunto N° 00146-2023-1C-0SITRAN indica que
se empleara como variable proxy del precio representativo de los activos el indice de
Precios de Materiales y Equipo (IPME) y el Indice de Precios de Materiales de Construccisn
(IPMC], ajustados por tipo de cambio, segun la naturaleza del activo.

Finalmente, y en linea con lo indicado en el Informe Conjunto 00146-2023-IC-0SITRAN,
para obtener las unidades de capital utilizadas por la empresa a lo largo del afio "t” se
utiliza un promedio simple del stock de capital en términos reales al final del afio “+" yel
stock de capital en términos reales al final del afio “¢t-1". De esta forma se obtiene las
cantidades de capital para cada afio.
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Por otro lado, los precios implicitos del capital son obtenidos a partir de la férmula de
Christensen y Jorgenson (1949), de acuerdo con la metodologia que se detalla en la
siguiente subseccidn, sobre la estimacién del precio de alquiler del capital.

A partir de los precios implicitos y cantidades se obtienen los valores correspondientes al
numerador y denominador de los indices de Laspeyres y Paasche, los cuales luego seran
agregados con las otras cuentas de insumos y factores.

Los indices de Laspeyres y Paasche son calculados a partir de la suma de los valores
correspondientes al numerador y denominador de cada indice del total de insumos y factores
utilizados [mano de obra, productos intermedios y capital]. El indice de Fisher de insumos y
factores (Qf) se obtiene calculando el promedio geométrico de los indices de Laspeyres y
Paasche.

B.2. Precio de los Insumos del Concesionario

La variacién en el precio de los insumos del Concesionario debe reflejar los cambios
agregados de los precios de sus principales factores de produccidn, como son capital y trabajo
-precio del alquiler de capital y salarios -, asi como el precio de los principales insumos en
los que incurre el concesionario para la prestacién de los servicios, como son los productos
intermedios.

Para garantizar que este indicador sea consistente con el clculo de otros factores en el
modelo tarifario, la variacién en los precios de los insumos del Concesionario deberd ser
calculada bajo un método coherente con la estimacién de la PTF del Concesionario.

Asimismo, durante los procedimientos de revisidn tarifaria mas recientes en el sector
portuario se utilizé el indice de Fisher encadenado para estimar la variacién en los precios del
Concesionario, de acuerdo con la siguiente férmula (ver Cuadro 11)
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Cuadro 11: indice de Fisher para precios de insumos

™m 1
_ Ej:l WiV

P4
m
ZlL winvp

m
_ Z;‘=1 Wig )y

9
m
X i=1WjoVjo

FY = (Lv 5 PV)I/Z

Donde:

o F”:Indice de Fisher de precios de insumaos.

o P4:indice de Paasche de precios de insumos.

o L9:[ndice de Laspeyres de precios de insumos.

© Wy : Precios de insumos correspondientes al periodo 1.

o wjg: Precios de insumos correspondientes al periodo 0.

o vj;: Cantidades de insumos correspondientes al periodo 1.
o vjo: Cantidades de insumos correspondientes al periodo 0.

Para la elaboracién de los indices de precios de insumos y factores empleados en la
produccién de los servicios prestados se considera tres cuentas: mano de obra, productos
intermedios y capital.

Mano de obra

Se utilizan los precios implicitos por hora-hombre trabajada en délares, de acuerdo con
la metodologia detallada anteriormente.

Productos intermedios
Se utiliza el IPC promedio anual ajustado por devaluacion cambiaria - en funcién al tipo

de cambio de venta promedio anual -, de acuerdo con la metodologia detallada
anteriormente.
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Capital

En linea con lo indicado en el Informe Conjunto N° 00146-2023-1C-0SITRAN, el precio de
alquiler del capital es calculado a partir de la férmula propuesta por Christensen y
Jorgenson (1969], la cual ha sido aplicada de manera reiterada en la experiencia
regulatoria peruana:

WK —Tt*Pmet Om * Pt = (Pt = Prm—1)
™ (1 —up)

Donde:

o Wy : Precio de alquiler del activo m para el afio t.

e 4, :Tasade depreciacién para el activo m [tangible o intangible).

e 1 : El costo de oportunidad de capital de la empresa, medido a través del Costo de
Capital correspondiente al afio t.

* u : Tasa de impuesto efectiva (incluye el impuesto a las utilidades, ademas de la
participacidn a los trabajadores).

®  pm,: Precio de adquisicién del activo m en el periodo t.

®  Ppe—q: Precio de adquisicidn del activo m en el periodo t-1.

Respecto a la tasa de impuesto efectiva, esta se compone tanto de la tasa de impuesto a
la renta vigente durante el afio como de la tasa de participacién a los trabajadores,
conforme a la siguiente expresidn:

Uy = IRt +PTt * (1 - I.Rt)
Donde:

* IR;: Tasa de impuesto a la renta en el periodo t.
® PT,: Tasa de participacién de los trabajadores en el periodo t.

La tasa de depreciacién corresponde al valor inverso de la vida Util de los activos, en linea
con la metodologia propuesta y lo indicado en el Informe Conjunto N° 00146-2023-IC-
OSITRAN.

Para el calculo del Costo de Capital se empleard el Costo Promedio Ponderado del Capital
(WACC por sus siglas en inglés), el cual sera calculado para cada afio en linea con la
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metodologia descrita en el Informe Conjunto N° 00146-2023-1C-0SITRAN. Es importante
mencionar que, para la informacién del afio 2023 se mantendra la constante la informacion
del afio anterior, sin embargo, esta seré actualizada una vez se encuentre disponible. De
esta manera, se aplicara los siguientes criterios metodoldgicos:

Tasa Libre de Riesgo: Se empleard el promedio aritmético de los rendimientos anuales
de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América (t-bonds] a 10 afics, para el
periodo comprendido entre el afio 1928 y el afo correspondiente del periodo 2010-
2023.

Prima por Riesgo de Mercado: Se emplear la diferencia entre el promedio aritmético
de los rendimientos anuales del indice Standard & Poor's 500 (S&P 500) y el promedio
aritmético de los rendimientos anuales de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos
de América a 10 afios, ambos considerando el periodo comprendido entre el afio 1928
y el afio para el cual se realizara el calculo del WACC.

Prima por Riesgo Pais: Se emplearé el promedio mensual del indicador Emerging
Markets Bonds Index (EMBI) de Pert, publicado por el Banco Central de Reserva del
Perd (BCRP), correspondiente al afio para el cual se realizars el cilculo del WACC.

Beta Desapalancado Promedio: Se considera el promedio de las betas desapalancados
de una muestra representativa de empresas portuarias, obtenidas del sistema de
informacidn financiera Bloomberg, utilizando como indice de referencia al indice de la
bolsa S&P 500, con cotizaciones en délares, y con periodicidad semanal. Asimismo, el
intervalo de tiempo considerado para la obtencién de las betas de cada afio para el
cual se realizara el calculo del WACC sera de 24 meses. La muestra representativa de
empresas portuarias serd seleccionada considerando: i] el tipo de propiedad, y ii) las
caracteristicas operativas de la empresa. Para desapalancar las betas de las
empresas comparables se empleara la razén Deuda sobre Capital y tasa efectiva de
impuestos de la empresa respectiva, la cual serd obtenida del sistema Bloomberg (ver
Anexo 1).

Estructura Deuda-Capital: Se emplears la razén Deuda Financiera sobre Patrimonio,
correspondiente al afio para el cual se realiza el calculo del WACC. La utilizacién de
dicha razén es que permite evitar que se generen distorsiones en el clculo del WACC
debido a los diferentes niveles de liquidez que pueda haber enfrentado la empresa
durante el periodo de analisis.
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e Tasade Impuestos: Se emplearé la tasa de impuesto a la renta vigente durante el afo
para el cual se realiza el célculo del WACC.

e Costo de la Deuda: Se estimaré a partir del costo efectivo de la deuda, el cual resulta
de dividir el interés pagado durante un afio (incluido los intereses por instrumentos de
cobertura, de corresponder) entre el saldo de su Deuda Financiera al 31 de diciembre
del afio bajo andlisis. En caso la empresa cuente con méas de una fuente de
financiamiento, el costo de deuda resultard del promedio ponderado del costo de
deuda para cada una de las fuentes, considerando como ponderador la deuda
financiera de cada fuente especifica dentro de la Deuda Financiera de la empresa al
31 de diciembre. Se adicionard, en caso corresponda, el costo de emisién de deuda, el
cual resultard de dividir los costos de financiamiento (o de transaccién) entre el valor
del préstamo o crédito otorgado.

B.3. Productividad Total de Factores de La Economia

Para la estimacién de la productividad total de factores de la economia peruana se han
empleado las estimaciones efectuadas por The Conference Board [en adelante, TCB). Cabe
mencionar que el Ositrdn ha utilizado dicha fuente en los mas recientes procedimientos de
revision tarifaria llevados a cabo: la tercera revisién tarifaria del AIJCH, la cuarta revisidn
tarifaria del TPM, la primera revisién tarifaria del TPP, la primera revision tarifaria del TECM,
la segunda revisién tarifa de DPW'y la sequnda revisién tarifaria de APM.

Cabe resaltar que, de acuerdo con el Informe Conjunto N° 00146-2023-IC-0SITRAN, la
variacién porcentual anual de la PTF de la economia serd determinada con base a las
estimaciones efectuadas y disponibles de una entidad especializada de alto prestigio e
independiente, considerando aquella fuente que estime de manera mas precisa la PTF de la
Economia.

Al respecto, se debe tomar en consideracién que en las revisiones tarifarias en las que el
Ositrén indica que ha utilizado las estimaciones efectuadas por “The Conference Board”,
varias empresas concesionarias’ han resaltado una serie de problemas de incertidumbre
derivados del uso de dicha fuente de informacién. En tal sentido, si bien actualmente no se
cuenta con otra fuente de informacidn independiente que publigue regularmente las
variaciones en la productividad total de factores de la economia peruana - razon por la que se

" Lima Airport Partners, Terminales Portuarios Eurcandinos S.A, DP World Callao S.R.L. y Terminal Internacional del
SurS.A.

62




utilizara dicha fuente de informacién en esta propuesta tarifaria -, manifestamos nuestra
preocupacion respecto a la posibilidad de que, en revisiones futuras, se cambie nuevamente
en su totalidad la serie de datos de “The Conference Board”.

B.4. Precio de los Insumos de la Economia

El precio de los insumos de la economia peruana se estimo considerando el precio de la mano
de obray el precio del capital, mediante la siguiente férmula:

WE© = a. Pre+ (1—a).p,;
En donde:

® a:representa la participacién del mercado como porcentaje del PBI (entre 0% y 100%).
® Py latasa de crecimiento del capital.
* pp:: latasa de crecimiento de la mano de obra.

Asimismo, los precios del capital se estimaron a través del precio de las maquinarias y
equipos, y de los materiales de construccién, empleando el indice de Precios de Maquinarias
y Equipos (IPME,) y el indice de Precios de Materiales de Construccién (IPMC,) del INEI,
siendo las ponderaciones las participaciones relativas de la maquinaria y equipo en la
formacidn bruta de capital fijo (8,) en un determinado afio. De modo que, la formula de célculo
de la variacién del precio del capital de la economia (pi,t) es la siguiente:

Pt = Bt IPME; + (1 — B,) .IPMC,

Por su parte, la tasa de crecimiento del precio de mano de obra se estima mediante la tasa de
crecimiento de las remuneraciones (p,) de la Encuesta Permanente de Empleo [EPE en
adelante] en Lima Metropolitana, realizada por el INEI. Especificamente empleando el
indicador de “Ingreso Promedio por Hora" considerando las variaciones porcentuales del
dltimo trimestre de cada afio respecto del valor registrado en el Gltimo trimestre del afo
anterior. Cabe sefialar que para el afio 2023 se ha considerado el Gltimo trimestre disponible.

A su vez se ha considerado como ponderadores de estos precios, las participaciones de los
ingresos de los factores capital y trabajo en el valor agregado total de Lima-Callao, tomadas
por Tello (2017, p.24).

Cabe mencionar que, en la segunda revisién tarifaria de DPW [2020) y APMT (2021) se
estimaron tanto el ingreso laboral como el IPME y el IPMC considerando un ajuste por tipo de
cambio a fin de mantener consistencia con la moneda empleada en el calculo de la variacién
de precios de los insumos de la empresa, la cual fue calculada a partir de precios expresados
en dolares. De esta manera, para efectos de la presente estimacion del factor de
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productividad, y de acuerdo con los lineamientos generales aprobados por el Ositran, se
consideran los precios de los insumos de la economia en dédlares, mediante el ajuste de los
precios en soles por tipo de cambio, puesto que los precios de los insumos de la empresa se
encuentren expresados en dicha moneda.

B.5. Correccion por Calidad de Servicio

De acuerdo con lo desarrollado anteriormente, se propone estimar la correccidn por calidad
de servicio ("Factor Q") definido de la siguiente forma:

Donde

o Q:Factor de calidad.

o A;: Margen de Calidad en el periodo ¢.

o C¢: Calidad del periodo t.

o Cy: Nivel minimo de calidad del servicio requerido.
o n:Ndmero de periodos

De esta manera, el Contrato de Concesién establece niveles de servicio requerido de la
productividad de gria STS es de 25 Mov/Hora. Asi, para la presente propuesta tarifaria se
empleara informacion remitida al Ositran de la medicién de calidad de servicio promedio anual
para el periodo 2014-2023.
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C. RESULTADOS

A continuacién, se presentan los resultados del célculo del factor de productividad para el
TPP, sobre la base de la metodologia presentada anteriormente. Cabe resaltar que, en el caso

de las variables relacionadas a la empresa se utilizé informacién histérica para el periodo
2014-2023.

C.1. Productividad de la Economia

La productividad de la economia se encuentra definida como APTE":
X = [(AW" — AW) + (APTF — APTF")]

Tomando en cuenta el analisis llevado a cabo anteriormente, se calcula el valor promedio de
la productividad total de factores de la economia peruana para el periodo 2011-2023.

Los resultados se presentan en el Cuadro 12.

Cuadro 12: Variacién en la productividad de la economia peruana (%], 2011-2023

2011 0.1%
2012 -0.1%
2013 0.7%
2014 -1.7%
2015 -0.4%
2016 0.6%
2017 -0.9%
2018 0.7%
2019 -1.4%
2020 3.1%
2021 -8.7%
2022 -2.6%
2023 0.4%

Fuente: The Conference Board
Elaboracién: Macroconsult
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C.2. Precio de los Insumos de la Economia

El precio de los insumos de la economia se encuentra definido como AW*-

X =[(AW" — AW) + (APTF — APTF*)]

En linea con la metodologia desarrollada anteriormente, se calcula tanto el ingreso laboral
como el IPME y el IPMC ajustados por tipo de cambio, y se utiliza dichos resultados en el
calculo de la variacién del precio de los insumos de la economia.

Cabe resaltar que el dato de 2023 usado para ponderar los precios de maquinaria y equipo con
el precio de materiales de construccién para el célculo del precio de insumo de capital de la
economia es una estimacion. El dato real serd publicado por INEl el 23 de febrero de 2024. La
estimacion del dato de la participacién (%) de maquina y equipo, cuyo resultado fue 38.3%,
consiste en el promedio simple de los Gltimos cuatro datos trimestrales disponibles en INEI."”

Los resultados se presentan en el Cuadro 13.

* EL nombre del archivo fuente es “Formacién Bruta de Capital Fijo Trimestral 2007-2023-11 (Valores a
precios constantes de 2007)" y se encuentra disponible en: <https://m.inel.qob.pe/estadisticas/indice-
tematico/national-accounts/s.
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Asimismo, el siguiente Cuadro 14 muestra la variacién promedio del indice de precios de los

insumos de la economia peruana ajustados por tipo de cambio:

Cuadro 14: Variacién promedio del Indice de Precios de los Insumos de la Economia Peruana

ajustados por Tipo de Cambio, 2011-2023

2011 18.02% 33.74% 4.54% 66.26% 9.09%
2012 11.81% 33.74% 2.99% 66.26% 5.97%
2013 0.27% 33.74% -4.22% 66.26% -2.70%
2014 2.73% 33.74% -2.56% 66.26% -0.77%
2015 -6.90% 33.74% -7.42% 66.26% -7.25%
2016 8.05% 33.74% 1.88% 66.26% 3.96%
2017 3.76% 33.74% 4.80% 66.26% 4.45%
2018 -2.22% 33.74% -0.39% 66.26% -1.01%
2019 3.70% 33.74% 0.19% 66.26% 1.37%
2020 -16.74% 33.74% -2.31% 66.26% -7.18%
2021 -10.29% 33.74% 1.97% 66.26% -2.17%
2022 15.76% 33.74% 8.69% 66.26% 11.08%
2023 12.16% 33.74% 2.56% 66.26% 5.80%
Promedio 1.59%

C.3. Productividad del Concesionario

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informética (INEI) y Tello (2017).
Elaboracién: Macroconsult

Se define la variacidn en la productividad total de factores del Concesionario como APTE-

X = [(AW" — AW) + (APTF — APTF")]

De esa manera, para calcular la variacién en la productividad de la empresa regulada, se
calculara primero el indice agregado de cantidades de servicios y luego el indice agregado de

cantidades de insumos.
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indice de Productos

Como la mayoria de los terminales portuarios, TPE brinda multiples servicios en el TPP. Para
el calculo del indice agregado de servicios, se clasificaron las cuentas de los servicios
brindados en el TPP tomando en cuenta el nivel de desagregacion disponible en el tarifario de
la empresa.

Esta desagregacion muestra de manera adecuada la evolucién de todos los servicios
brindados en el puerto ademds de ser respaldada por las caracteristicas de la funcién de
produccién de TPE.

e Servicios estandar a la nave - Muelle Espigén:
o Uso de amarradero

e Servicios estandar a la nave - Muelle de Contenedores:
o Uso de amarradero

e Servicios estandar a la carga - Muelle Espigén:

Embarque / descarga - contenedores vacios de 20°
Embarque / descarga - contenedores vacios de 40°
Embarque / descarga - contenedores llenos de 20°
Embarque / descarga - contenedores llenos de 40°
Transbordo - contenedores vacios de 20°
Transbordo - contenedores vacios de 40’
Transbordo - contenedores llenos de 20°
Transbordo - contenedores llenos de 40°

Carga Fraccionada

Carga Sélida a Granel

Carga Liquida a Granel

Carga Rodante

(o]
o]
(@]
(0]
o
@]
(o]
o]
o]
o
o
o]

e Servicios estandar a la carga - Muelle de Contenedores:

(o]
o]
o}
e}
o

Embarque / descarga - contenedores vacios de 20°
Embarque / descarga - contenedores vacios de 40’
Embarque / descarga - contenedores llenos de 20°
Embarque / descarga - contenedores llenos de 40’
Transbordo - contenedores vacios de 20’
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o Transbordo - contenedores vacios de 40"
o Transbordo - contenedores llenos de 20°
o Transbordo - contenedores llenos de 40°

e Servicios especiales:

Apertura y cierre de tapas de las bodegas

Conexidon / desconexién a bordo

Manipuleo de cargas especiales o sobredimensionadas

Paquete de servicios especiales relacionados a la estiba / desestiba
Suministro de energia

Otros servicios especiales

O 0O 0 0 0 o

Por otro lado, las cantidades de los servicios agrupados en la categoria de "Otros servicios
especiales” no son homogéneas entre si, por lo que las unidades vendidas o cantidades de
esta categoria de servicios se aproximaron mediante la ratio entre los ingresos corrientes y el
indice de Precios al por Mayor [IPM) ajustado por tipo de cambio [tal como se hizo en la
primera revision tarifaria del TPQ). En el siguiente cuadro se presenta el IPM ajustado por tipo
de cambio tomando como afio base al 2010.

Cuadro 15: indice de precios al por mayor ajustado por tipo de cambio, 2010-2023

Deflactor de servicios varios ||

2010 1.00
2011 1.09
2012 1.16
2013 1.14
2014 1.10
2015 1.00
2016 0.96
2017 1.00
2018 1.01
2019 1.01
2020 0.96
2021 0.95
2022 1.06
2023 1.1

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informética (INEI.
Elaboracién: Macroconsult.

La evolucién de las cantidades segun tipo de servicio para el periodo 2010-2023 se presenta
en el Cuadro 16.
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Por otro lado, en la primera revisién tarifaria del TPE el Ositran, para efectos de determinar
un calculo més certero de las variaciones del producto, incluyd dos afios proformas: 2011 (P1)
y 2015 (P2), los cuales se detallan a continuacidn:

e 2011 [P1): Este afio proforma, el Ositrdn no considera el efecto de los servicios de
“Conexidon / desconexién a bordo” y “Manipuleo de cargas especiales o
sobredimensionadas” en el 2011 de tal manera que sea comparable con el afio 2010. Para
aquellos servicios distintos de los dos mencionados, no se realizé modificacién alguna.

e 2015 [P2): Este afio proforma no considerd el efecto de la prestacion del servicio de
“paquete de servicios especiales relacionados a la estiba y desestiba” en el 2015 de tal
manera que sea comparable con el 2014. Asimismo, dado que no se tuvo registro de dicho
servicio antes del inicio de operaciones del Muelle de Contenedores, el Ositrdn mencioné
que, no se puede considerar que dicho servicio se brindaria en el Muelle Espigdn si no
existiese el Muelle de Contenedores. En aquellos servicios distintos del paquete de
servicios antes mencionado, no se realizé modificacién alguna.

Asimismo, para el célculo de los ingresos operativos netos se requiere descontar los
siguientes conceptos de los ingresos netos anuales™

e Retribucidn al Estado establecida por el CC, equivalente a 2% de los ingresos netos del
concesionario.

* Aporte por regulacién equivalente a 1% de los ingresos netos del concesionario, de
acuerdo con el Reglamento de Aporte por Regulacién del Ositran.

Los ingresos operativos netos segun tipo de servicio para el periodo 2010-2023 se presenta en
el Cuadro 17.

Asimismo, para calcular las tarifas implicitas de cada uno de los servicios de Terminales
Portuarios Euroandinos para cada afio, se dividen los ingresos operativos netos de cada uno
de los servicios entre sus respectivas unidades vendidas. Los resultados se presentan en el
siguiente Cuadro 18.

" Ingresos anuales netos de IGV.
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De esta manera, con la informacién sobre cantidades y precios implicitos de los diferentes
servicios o categorfas de servicios del TPP presentada en los cuadros anteriores, se calculan
los indices de cantidades de Fisher para cada afo del periodo de anélisis. Dado gue los indices
de Fisher consideran valores del periodo “t"y “t -1”, la medicién de la variacién de los indices
se obtiene utilizando el logaritmo natural en cada periodo.

Asi, en el siguiente Cuadro 19 se presenta la tasa de variacién anual del indice de cantidades
de servicios del Terminal Portuario de Paita.

Cuadro 19: Variacién del indice de Cantidades de Servicios Prestados en el TPP, 2011-2023

2011 1.11 1.15 1.13 12.17%
2012 1.13 1.13 1.13 12.20%
2013 1.10 1.10 1.10 9.61%
2014 1.02 1.13 1.07 7.07%
2015 1.02 1.01 1.02 1.50%
2016 1.04 1.05 1.04 4.29%
2017 0.98 0.98 0.98 -1.99%
2018 1.19 1.18 1.19 17.12%
2019 1.14 1.13 1.14 12.98%
2020 1.09 1.09 1.09 8.47%
2021 1.05 1.04 1.05 4.58%
2022 1.00 1.00 1.00 0.07%
2023 0.98 0.98 0.98 -6.62%

Promedio 6.27%

Elaboracién: Macroconsult.

indice de Insumos

Para construir este indice, se separan los insumos del TPP en tres grupos: (i) mano de obra,
(i) capital y (iii) materiales (que incluyen a todos los gastos no relacionados a la mano de obra
y el capital).

A continuacidn, se resumen los calculos correspondientes a cada insumo:
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¢ Manode obra

La Mano de obra comprende la fuerza laboral empleada por Terminales Portuarios
Euroandinos para la prestacién de los servicios en el TPP.

Asi, con relacién a la cantidad de mano de obra, esta se encuentra expresada en horas hombre
efectivamente laboradas, y ha sido clasificada en dos tipos de personal:

i) Personal estable: que a su vez se subdivide en funcionarios y empleados
ii) Personal Eventual.

En la siguiente Cuadro 20 se presenta la informacién de las horas efectivamente laboradas,
por tipo de personal, durante el periodo 2010-2023.

Cuadro 20: Cantidad de horas hombre empleadas en el Terminal Portuario de Paita, 2010-

2023

SEUCTES Funcionarios Empleados Personal Eventual

Laborales
2010 16,160 120,803 89,819
2011 19,056 123,508 94,915
2012 19,264 152,618 110,393
2013 17,152 182,327 138,013
2014 17,296 181,395 140,711
2015 13,736 235,149 216,243
2016 17,280 291,400 250,200
2017 14,400 320819 296,422
2018 14,400 335,440 256,576
2019 14,400 319,680 241,920
2020 14,400 408,940 204,480
2021 14,400 432,000 187,200
2022 14,400 489,600 216,000
2023 14,400 662,400 118,080

Fuente: Terminales Portuarios Euroandinos.
Elaboracidn: Macroconsult.

Los insumos necesarios para construir el indice Agregado de Mano de Obra son los gastos de
personal por afio, incluyendo los siguientes conceptos:

e Sueldos y salarios
e Participacidn de los trabajadores
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e Gratificaciones

o Leyes sociales

e Compensacién por tiempo de servicios

e Vacaciones

* Otros gastos distribuibles (SCTR, Vida Ley, EPS, etc.)

» Otros gastos no distribuibles (gastos por entrenamiento, atenciones a empleados,
sumas graciosas, bono de productividad, refrigerios, etc.)

El gasto de personal efectivamente pagado por Terminales Portuarios Euroandinos para el
periodo 2010-2023 se presenta en el Cuadro 21.

Cuadro 21: Gasto de personal efectivamente pagado por Terminales Portuarios Euroandinos,
periodo 2010-2023 (USD])

DNario pleado e ona

2010 434,416 567,351 363,235
2011 541,078 839,654 381,596
2012 712,070 1,050,577 486,984
2013 866,333 1,300,084 513,805
2014 837,095 1,561,981 578,149
2015 819,279 1,708,609 729,661
2016 1,012,840 1,678,550 616,045
2017 1,100,127 1,831,204 704,241
2018 1,147,145 1,960,378 816,952
2019 1,058,002 2,561,167 1,015,266
2020 1,009,563 2,938,054 882,656
2021 904,621 3,093,327 824,386
2022 1,026,533 3,969,752 1,023,313
2023 1,049,467 4,963,700 414,600

Fuente: Terminales Portuarios Eurcandinos.
Elaboracién: Macroconsult.

De esta forma, para calcular el salario por hora-hombre implicito para cada tipo de personal del
Terminal Portuario de Paita, se divide el gasto de personal efectivamente pagado entre la cantidad
de mano de obra respectiva, medida en horas-hombre efectivas por tipo de personal. Los
resultados se muestran en el siguiente Cuadro 22.
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Cuadro 22: Salario por hora-hombre implicito, por tipo de personal de TPP, periodo
2010-2023 (USD)

Categorias
Laborales

Funcionarios Empleados Personal Eventual

2010 26.88 4.04
2011 28.39 6.80 4.02
2012 36.96 6.88 4.41
2013 50.51 7.13 3.72
2014 48.40 8.61 411
2015 59.64 T2 3.37
2016 58.61 5.76 2.46
2017 76.40 5.71 2.38
2018 79.66 5.84 3.18
2019 73.47 8.07 4.20
2020 70.11 7.18 4.32
2021 62.82 7.16 4.40
2022 71.29 8.1 4.74
2023 72.88 7.49 3.51

Fuente: Terminales Portuarios Euroandinos.
Elaboracién: Macroconsult.

e Gastos de Materiales (Productos Intermedios)

El indice Agregado de Productos Intermedios se construye tomando como base todos los
insumos utilizados por la empresa para poder generar ingresos distintos a aquellos
asociados a la mano de obra y al uso del capital, es decir, el valor de los productos
_intermedios empleados se obtiene de manera residual.

Los gastos en productos intermedios provienen de los estados financieros auditados de
Terminales Portuarios Euroandinos para el periodo 2010-2022, e informacién contable
cerrada (por auditar] del afio 2023.

Asimismo, se ha retirado los siguientes conceptos para todos los afios, los cuales no
corresponden a insumos para el proceso productivo:

Tributos y pagos por regulacién

Publicidad, publicaciones y relaciones publicas

Pasajes, transporte, gastos de alojamiento, gastos de viaje y vidticos
Asesoria en comunicaciones

a.
b.
+2
d.
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e. Avisos, relaciones publicas, exhibiciones, auspicios, organizacién de eventos y

merchandise
f.  Suscripciones
g. Donaciones
h. Sanciones administrativas, sanciones y multas portuarias
i. Provisiones

El gasto de materiales de Terminales Portuarios Euroandinos por categoria, para el periodo 2010-
2023 se presenta en el Cuadro 23.
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De esta manera, para obtener las cantidades del insumo materiales, dada su
heterogeneidad, se emplears el enfoque indirecto, es decir, dicha serie de cantidades se
obtendrd deflactando la serie de gastos de materiales de Terminales Portuarios
Euroandinos. Asimismo, en la Primera Revisién Tarifaria del TPP, para el célculo de los
indices de cantidades y precios del insumo productos intermedios (materiales) se utilizé
como variable proxy del precio del insumo materiales al IPC ajustado por tipo de cambio.

En el siguiente Cuadro 24 se muestra la evolucién del IPC ajustado por tipo de cambio
para el periodo 2010-2023.

Cuadro 24: indice de precios al cansumidor ajustados por el tipo de cambio, periodo 2010-2023

(2010=1.00)
2010 1.00
2011 1.06
2012 1.15
2013 1.15
2014 1.13
2015 1.04
2016 1.02
2017 1.09
2018 1.09
2019 1.10
2020 1.07
2021 1.00
2022 1.09
2023 1.19

Fuente: INEl y SBS
Elaboracién: Macroconsult.

Asi, para para obtener de manera implicita, un indicador de las cantidades de productos
intermedios (materiales] empleados en el proceso productivo del TPP, el cual también
puede ser considerado como el gasto en materiales en términos reales, se realiza la
division del gasto corriente en materiales durante el periodo “t” entre el IPC ajustado por
tipo de cambio en el periodo “t".

El gasto de materiales del TPP por categoria, para el periodo 2010-2023 se presenta en el Cuadro
25.
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e Capital

Tal como se indicé anteriormente, para efecto del calculo del factor de productividad, se
separa el capital en dos categorias:

il El Stock de Activos Iniciales del TPP, calculados en la primera revisién tarifaria del
TPP.

i) Otras inversiones consideradas en los Estados Financieros de Terminales
Portuarios Euroandinos, los cuales deberadn representar un insumo para la
provisién de servicios en el TPP.

En ese sentido, se muestra el Stock de Activos Iniciales del TPP para el periodo 2010-2023 en

el Cuadro 26.
Cuadro 26: Stock de Activos Iniciales del TPP, 2010-2023

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Obras civiles iniciales 46,897,886 45,334,623 43,771,360 42,208,097 40,644,835 39,081,572 37,518,309
Equipamiento inicial 2,718,647 2,446,782 2174917 1903053 1,631,188 1,359,323 1,087,459

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Obras civiles iniciales 35,955,046 34,391,783 32,828,520 31,265,257 29,701,995 28,138,732 26575 449
Equipamiento inicial 815,594 543,729 271,865 - - - -

Fuente: Terminales Portuarios Furoandinos
Elaboracién: Macroconsult

De otro lado, durante el periodo 2019-2023, TPE realizé inversiones en diversas categorfas
de activos por un total de USD 65.6 millones, tal como se detalla en el Cuadro 27.
Asimismo, en el Cuadro 28 se muestra la vida (til por categorfa de capital.
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Categorias Contables

1. Activo fijo

Instalaciones y otras construcciones

Maquinaria y equipo

Unidades de transporte

Muebles y enseres

Equipos de computo

Equipos diversos

2. Otros activos

Reembolso de costos a Proinversién

Obras civiles iniciales

Equipamiento inicial

Etapa 1: Obra civil Muelle de Contenedores

Etapa 1: Equipamiento portuario

Etapa 2: Equipamiento portuario

Etapa 2: Remocidn y extraccién de embarcacién
pesquera

Remodelacién de oficinas administrativas
Reparacidn de losas de concreto

Cisterna de concreto armado V=540 m3
Consumidor Directo Diesel B2 - 10,800 Glns.

Area de relleno de 0,64 has.

Dragado - 13 m. Muelle Espigén existente
Adquisicién e instalacién de dos (02 grdas méviles
Disefio detallado de los dugues de amarre
Instalacién de tuberia para el embarque de Etanol
Senalizacién ndutica

Herramientas tecnoldgicas para la gestién del TPP
Ampliacién de potencia e interconexién eléctrica a
equipamiento STS 02

Adquisicién de una (01) ambulancia

Rehabilitacién Muelle Espigén

Ampliacién de Zona de Reefers - Etapa 1
Softwares

Dragado a 14 Mts En EL TPP

Herramientas Tecnoldgicas para la Adm. y Control
Remoto De Temperaturas De RH

Ampliacidn De Rack Reefer En El Terminal

03 Montacargas Para El Terminal Portuario De
Paita

Portal Web Para El Requerimiento De Servicios,
Control Vehicular De Carga y Citas En El Terminal

Unidad Vehicular Para Traslado Interno

Cuadro 28: Vida util por categoria de capital

Tasa de depreciacion

3.33%

10.00%
20.00%
10.00%
25.00%
10.00%

10.00%
3.33%
10.00%
4.00%
10.00%
10.00%

4.00%

4.00%
4.00%
5.00%
4.00%
4.00%
4.00%
8.00%
4.00%
4.00%
10.00%
4.55%

4.00%

10.00%
4.74%
4.59%
10.00%
5.10%

5.19%
5.29%
10.00%

5.49%
5.49%

Anos de Vida Util

30
10

10

10

10
30
10
25
10
10

25

25
25
20
25
25
25
13
25
25
10
22

25

10
21
22
10
20

19
10

18
18

4



Categorias Contables Tasa de depreciacién Afios de Vida Util

Marginal Dock Extensién (+60 Mts) [Ampliacién De 5.73% 17
60 Metros En Muelle Marginal Del Tpp) )

UPS Edificio Operativo 20.00% 5

Plataforma De Tijeras Eléctrica 10.00% 10
_IS_;;;ema Mdvil De Contencién De Derrames Del 5999 17
Reach Stacker 45Tn Kalmar 6.67% 15
Reforzamiento De Muelle Espigén - |. Obligatoria 6.05% 17
Sistemas Anticolisidn En 2 Gruas Sts y 4 Gras 6.08% 16
RTG

Adquisicidn De Tres (03) Safety Cage 6.08% 16
Madificacién Ingreso De Vehiculos Mayores al TPP 6.27% 16
Adquisicién de 01 Gruia Pértico De Muelle STS 6.27% 16
Adquisicién de 02 Grias De Patio Eléctricas RTG 6.27% 16
Alimentacion Eléctrica Para Grias Ertgs y Grda

bl 95y 6.11% 16
Bomba De Aceite 6.11% 16
Escala De 15 Metros 6.17% 16
Sistema Maximo [Mantenimiento) 6.21% 16
Sky Lift Para Mantenimiento 6.21% 16
Cargador Frontal 6.27% 16
Grupo Electrégeno De Respaldo 6.27% 16
Celdas De Mt Para Sed Ms0 6.27% 16
Remolques (8+8+8) 6.27% 16
Retroexcavadora 6.34% 16
(02) Spreaders Bar 6.36% 16

Fuente: Terminales Partuarios Euroandinos.
Elaboracidn: Macroconsult.

Considerando la vida Util de cada tipo de activo, se estima la depreciacidn y amortizacién
contable para cada categoria de capital, ello a fin de reflejar el uso que se les ha dado a los
recursos que dispone Terminales Portuarios Euroandinos para prestar servicios portuarios en
el TPP. Cabe sefalar que se asume que la adquisicién de los activos se realiza en el mes de
diciembre y, en consecuencia, los activos comienzan a depreciarse o amortizarse el afio
siguiente. En el siguiente Cuadro 29 se presenta la depreciacién y amortizacién acumulada de
cada categoria de capital para cada afio del periodo 2010-2023.

De esta manera, una vez definido el valor del stock neto de capital al inicio del afio 2014, el
monto de las inversiones realizadas por el Concesionario y la depreciacién econémica de los
activos se procede a reconstruir la serie del stock de capital de la empresa para el periodo
2010- 2023 mediante la aplicacién de la expresidn:
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Kmt = Kmjt—1 + DKy — Dt
Donde:

Kt stock de los bienes de capital “m” al final del afio “t".
K t—1: stock de los bienes de capital “m” al final del afio "t — 1".
AK,, ¢ inversidn realizada en bienes de capital “m”durante el afio “t"
considerando ajustes contables.
o Dy, ¢ depreciacion acumulada de los bienes de capital “m” durante el afio “t".

Asi, en el Cuadro 30, se presenta el Stock de Capital al fin de afio en el TPP para el periodo
2010-2023.
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De otro lado, como se indicé anteriormente, se empleard como variable proxy del precio
representativo de los activos el Indice de Precios de Materiales y Equipo (IPME] y el Indice de
Precios de Materiales de Construccién (IPMC], ajustados por tipo de cambio, seguin la naturaleza

del activo.

Cuadro 31: Indice a usar para cada categoria de activo del TPP

e |Instalacionesy otras
construcciones

= QObras civiles iniciales

o Etapa 1: Obra civil Muelle de
Contenedores

o Etapa 2: Remocidn y extraccién de
embarcacion pesquera

s Remodelacién de oficinas
administrativas

s Reparacion de losas de concreto

e Cisterna de concreto armado
V=540 m3

e Area de relleno de 0,64 has.

o Dragado - 13 m. Muelle Espigdén
existente

e Instalacién de tuberia para el
embargue de Etanol

e Rehabilitacion Muelle Espigén

e Ampliacion de Zona de Reefers -
Etapa 1

e Dragado A 14 Mts En El TPP

e Marginal Dock Extensién [+60 Mts)
[Ampliacién De 60 Metros En
Muelle Marginal Del TPP)

* Referzamiento De Muelle Espigén
- . Obligatoria

e Modificacién Ingreso De Vehiculos
Mayores AL TPP

» Mejoras En El Sistema De
Seguridad Y Medio Ambiente

e Reubicacién De Almacén Para
Eliminacién De Residuos
Peligrosos

s Obras Civiles [Area Operativa
Nueva Cubierta Y Parada De
Autobuses)

Magquinaria y equipc

Unidades de transporte

Muebles y enseres

Equipos de computo

Equipos diversos

Reembolso de costos a Proinversién
Equipamiento inicial

Etapa 1: Equipamiento portuario
Etapa 2; Equipamiento portuario
Consumidor Directo Diesel B2 -
10,800 Glns.

Adguisicién e instalacidn de dos (02]
grias mdviles

Disefio detallado de los dugues de
amarre

Sefializacidn nautica
Herramientas tecnoldgicas para la
gestion del TPP

Ampliacién de potencia e
interconexidn eléctrica a
equipamiento STS 02

Adguisicién de una [01) ambulancia
Softwares

Herramientas Tecnolédgicas Parala
Adm Y Control Remoto De
Temperaturas De Rh

Ampliacién De Rack Reefer En El
Terminal

03 Montacargas Para El Terminal
Portuario De Paita

Portal Web Para El Requerimiento
De Servicios, Control Vehicular De
Carga Y Citas En El Terminal
Unidad Vehicular Para Traslado
Interno

Ups Edificio Operativo

Plataforma De Tijeras Eléctrica
Sistema Mévil De Cantencién De
Derrames Del TPP

Reach Stacker 45Tn Kalmar

Sistemas Anticolisién En 2 Grdas Sts Y
4 Gruas Rtg

Adquisicidn De Tres (03] Safety Cage
Adquisicidn De Dos [02) Spreaders Bar
Adquisicidn De 01 Grda Pértice De
Muelle Sts

Adquisicién De 02 Grdas De Patio
Eléctricas Rig

Hardware De Ti [Conmutadores,
Antenas, Tabletas, Vmt, Etc.)

Software Ti Otros

Sist. Deteccidn Y Extincién Automadtica
De Incendios

Estacién Meteoroldgica/ Mareo grafica
ERP

Alimentacion Eléctrica Para Grlas
Ertgsy Grua Sts 03

Bomba De Aceite

Implementacién Del Portal Web En EL
Servicio Cloud.

Escala De 15 Metros

Sistema Maximo [Mantenimiento)
Camaras De Control De Operaciones
Sky Lift Para Mantenimiento
Cargador Frontal

Grupo Electrégeno De Respaldo
Celdas De Mt Para Sed Ms0
Remolgues [8+8+8]

Retroexcavadora

(02) Spreaders Bar

Fuente: Terminales Portuarios Euroandinos

Elaboracién: Macroconsult.

En el siguiente Cuadro 32 se muestra la evolucién del IPMC e IPME ajustados por tipo de cambio

para el periodo 2010-2023.
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Cuadro 32: indices de Precios de Maquinaria y Equipo y de Materiales de Construccién

ajustados por Tipo de Cambio, 2010-2023

IPME a diciembre ajustado por Tipo de
Cambio (Base 2010)

(2010 = 1.00]

IPMC a diciembre ajustado por Tipo de
Cambio [Base 2010]

2010 1.00 1.00
2011 1.02 1.05
2012 1.05 1.09
2013 1.05 1.06
2014 1.05 1.03
2015 1.01 0.95
2016 1.00 0.93
2017 1.01 0.98
2018 1.01 1.01
2019 1.01 1.00
2020 0.99 0.97
2021 0.98 0.97
2022 1.03 1.10
2023 1.07 1.13

Fuente: INEl y SBS

Elaboracién: Macroconsult.

En el siguiente Cuadro 33 se presenta el stock de capital real a fin de cada afio, el cual resulta
de dividir el stock de capital total a fin del afo entre el IPMC o IPME ajustado por tipo de

cambio, segln corresponda.
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Por dltimo, para obtener un indicador de la cantidad de capital empleado por Terminales
Portuarios Euroandinos durante cada afio del periodo 2010-2023, se calcula un valor medio
del stock de capital real, es decir, se promedia el stock de capital real a fin del afio t con el
stock de capital real a fin del afio ¢ - 1, conforme se muestra en la siguiente ecuacidn:

= _ Kmrotai rear t + Kmrotal rear_t-1
Km,Total_Real_t == 2

Donde:

*  KmTotal_reait = Stock de capital medio correspondiente al activo “m” durante el periodo “t".
®  Kinrotal reart = Stock de capital real correspondiente al activo “m” al final del periodo “t".
* K 7otal real_t—1= Stock de capital real correspondiente al activo “m” al final del periodo “t - 1".

De esta manera, los valores medios del stock de capital real o cantidad media de capital
empleado por Terminales Portuarios Euroandinos para las diferentes categorias de capital se
presentan en el siguiente Cuadro 34.
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De esta manera, una vez obtenida la serie de cantidad de capital, es necesario contar con el
precio de capital correspondiente al alquiler de cada categoria de capital. Sin embargo,
considerando que dichos precios no son observables en el mercado, estos han sido calculados
a partir de la formula de precio de alquiler de capital planteada por Christensen y Jorgenson
(1969], la cual fue desarrollada anteriormente.

Para el calculo del costo de capital [re) es calculado mediante la férmula del Costo Promedio
Ponderado del Capital [WACC, por sus siglas en inglés]. El detalle del procedimiento utilizado

para obtener estos datos es presentado en el Anexo 1 del presente informe.

En el siguiente Cuadro 35 se presenta el WACC del TPP para cada afio del periodo 2010- 2023.
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Cuadro 35: Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) del TPP, 2010-2023

Tasa Libre de Riesgo
Prima de Riesgo del Mercado
Rm-rf
Beta TPE
Beta desapalancado
Tasa impositiva en el Pery
Deuda Financiera
Patrimonio
Riesgo Pais

Retorno del Capital

Costo deuda

Costo deuda ddi
D/[D+E]
E/[D+E)

WACC

Tasa Libre de Riesgo
Prima de Riesgo del Mercado
Rm-rf
Beta TPE
Beta desapalancado
Tasa impositiva en el Pery
Deuda Financiera
Patrimonio
Riesgo Pais

Retorno del Capital

Costo deuda
Costo deuda ddi

D/ID+E)
E/(D+E)

WACC

2010
5.28%
11.32%
6.03%

0.49
0.49

30.0%

82
6,175

1.72%
9.98%

7.64%
5.2%

0.01
0.99

9.91%

2017
5.15%
11.53%
6.38%
0.70
0.39
29.5%
105,394
92,187
1.45%

11.09%

8.47%
6.0%

0.53
0.47

8.36%

2011 2012
5.41% 5.38%
11.21% 11.26%
5.80% 5.88%

0.49 0.49

0.49 0.47
30.0% 30.0%

58 2,263
9,207 41,793
1.91% 1.57%

10.15% 9.84%
7.85% 10.14%
5.5% 7.1%

0.01 0.05

0.99 0.95
10.12% 9.70%
2018 2019
5.10% 5.15%
11.36% 11.57%
6.26% 6.43%
0.74 0.65
0.43 0.39
29.5% 29.5%
103,858 102,990
99,414 109,168
1.47% 1.29%
11.19% 10.60%
8.50% 8.34%
6.0% 5.9%
0.51 0.49

0.49 0.51
8.54% 8.31%

Fuente: BCRP, Bloomberg, Decreto Legislativo N° 892, P4
Terminal Portuario de Paita y SUNAT

Elaboracién: Macroconsult

/-,
B

2013
5.21%
11.50%
6.29%

0.40
0.39

30.0%
2,383
66,000
1.59%

9.29%

9.74%

6.8%

0.03
0.97

9.21%

2020
5.21%
11.64%
6.43%
0.88
0.55
29.5%
101,437
121,174
1.73%

12.60%

8.31%
5.9%

0.46
0.54

9.53%

2014
5.28%
11.53%
6.25%

0.73
0.38

30.0%
105,222
80,065
1.62%

11.47%

8.40%
5.9%

0.57
0.43

8.30%

2021
5.11%
11.82%
6.71%
0.87
0.57
29.5%
99,031
132,321
1.65%

12.62%

8.63%
6.1%

0.43
0.57

9.82%

2015
5.23%
11.41%
6.18%
0.88
0.46
28.0%
105,472
81,585
2.01%

12.70%

8.40%
6.1%

0.56
0.44

8.95%

2022
4.87%
11.51%
6.64%

0.62

0.43
29.5%
97,068

147,583
2.09%

11.10%

8.80%
6.2%

0.40
0.60

9.15%

2016
5.18%
11.42%
6.24%
0.72
0.38
28.0%
105,776
87,093
2.00%

11.64%

8.40%
6.1%

0.55
0.45

8.57%

2023
4.86%
11.66%
6.80%

0.65

0.45
29.5%
95,280

152,656
1.84%

11.11%

8.34%
5.9%

0.38
0.62

9.10%

gina Web del Profesor Damodaran de la New York University,
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En el siguiente Cuadro 36, se muestra el cdlculo de la tasa efectiva de impuestos al capital, la
cual considera a la tasa de impuesto a la Renta en el Perd y la Participacién de los
trabajadores.

Cuadro 36: Tasa efectiva de Impuestos, 2010-2023

Ano Tasa impositiva efectiva
2010 33.50%
2011 33.50%
2012 33.50%
2013 33.50%
2014 33.50%
2015 31.60%
2016 31.60%
2017 33.03%
2018 33.03%
2019 33.03%
2020 33.03%
2021 33.03%
2022 33.03%
2023 33.03%

Fuente: SUNAT
Elaboracion: Macroconsult

De esta manera, contando con todos los elementos de la formula de precio de alquiler de
capital planteada por Christensen y Jorgenson [1969], en el siguiente Cuadro 37 se presenta el
precio del stock de capital.
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Una vez obtenidas las series de cantidades y precios implicitos de los insumos de trabajo,
productos intermedios [materiales] y capital, se han calculado los indices de cantidades de
Fisher de los insumos empleados por Terminales Portuarios Euroandinos en el TPP para cada
ano, y su variacion anual. La medicién de la variacién de los indices se obtiene a través del
logaritmo natural de cada periodo, tal como se muestra en el siguiente Cuadro 38.

Cuadro 38: Variacién del Indice de Cantidades de Insumos del TPP, 2011-2023

indice de Indice de o : Crecimiento
Laspeyres Paasche e Anual
2011 1.07 1.05 1.06 5.76%
2012 1.03 1.02 1.03 2.78%
2013 1.14 1.13 1.13 12.45%
2014 2.50 2.49 2.50 91.45%
2015 1.03 1.03 1.03 2.84%
2016 1.09 1.10 1.10 9.30%
2017 0.93 0.92 0.93 -7.45%
2018 1.02 1.01 1.01 1.37%
2019 0.97 0.96 0.97 -3.51%
2020 1.04 1.04 1.04 3.85%
2021 1.02 1.02 1.02 1.85%
2022 0.96 0.97 0.96 -3.99%
2023 1.04 1.03 1.03 3.43%
Promedio 9.24%

Elaboracion: Macroconsult.

En resumen, en el siguiente Cuadro 39 se presenta la variacion de la PTF de Terminales
Portuarios Euroandinos la cual considera las estimaciones previas del indice de cantidades del
producto y de los insumos.
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Cuadro 39: Variacién de la Productividad Total de Factores de Terminales Portuarios
Euroandinos, 2011-2023

l‘nqices de l'nd_ices de _ ‘ e o
Cantidades de Cantidades de Diferencia
Productos Insumos e
2011 1.13 1.06 1.07 6.42%
2012 1.13 1.03 1.10 9.42%
2013 1.10 1.13 0.97 -2.83%
2014 1.07 2.50 0.43 -84.38%
2015 1.02 1.03 0.99 -1.36%
2016 1.04 1.10 0.95 -5.00%
2017 0.98 0.93 1.06 5.47%
2018 1.19 1.01 1.17 15.75%
2019 1.14 0.97 1.18 16.50%
2020 1.09 1.04 1.05 4.63%
2021 1.05 1.02 1.03 2.73%
2022 1.00 0.96 1.04 4.07%
2023 0.94 1.03 0.90 -10.06%
Promedio -2.97%

Elaboracidn: Macroconsult.

C.4. Precio de los Insumos del Concesionario

De acuerdo con la metodologia propuesta, el precio de los insumos de la empresa se
encuentra definida como AW:

X = [(AW" — AW) + (APTF — APTF™)]

Para obtener la variacién del precio de insumos de Terminales Portuarios Euroandinos se
calcula el indice precios de Fisher para los insumos [mano de obra, materiales y capital]
utilizando como ponderadores las cantidades de cada insumo.

La medicidn de la variacién de los indices se obtiene a través del logaritmo natural de cada
periodo, tal como se muestra en el siguiente Cuadro 40.
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Cuadro 40: Variacion del Precio de Insumos de Terminales Portuarios Euroandinos, 2011-2023

indice de indice de o . Crecimiento

Laspeyres Paasche ERRE AR Anual
2011 1.24 1.23 1.24 21.14%
2012 1.16 1.15 1.15 14.34%
2013 1.21 1.20 1.21 18.76%
2014 1.00 0.99 0.99 -0.65%
2015 1.17 1.16 1.16 15.06%
2016 0.76 0.77 0.76 -26.93%
2017 0.67 0.66 0.66 -40.96%
2018 1.23 1.21 1.22 19.85%
2019 1.21 1.21 121 18.95%
2020 1.14 1.14 1.14 13.08%
2021 0.86 0.86 0.86 -14.74%
2022 0.50 0.51 0.51 -68.01%
2023 1.82 1.79 1.80 59.02%

Promedio 2.22%

Elaboracién: Macroconsult.

C.5. Factor de Productividad

Considerando los valores para las variaciones de los precios de los insumos de la empresa y
de la economia, asi como las variaciones en la productividad total de factores de la empresa
concesionaria, se obtiene el factor de productividad a aplicarse para el periodo 2024-2029 (ver
Cuadro 41).

Cuadro 41: Estimacidn del factor de productividad del TPP

Factor “X”

Elaboracién: Macroconsult.
El factor de productividad (X) a aplicarse para el periodo 2024-2029 es de -2.82%. Esto implica

que de un ano a otro las tarifas deberan crecer como maximo en la variacidn del indice de
precios (RPI) menos -2.82%.
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C.6. Correccion por Calidad de Servicio

Un tema importante para tener en cuenta cuando se aplica el esquema de regulacién por
precios tope y, en general, cualquier esquema de regulacidn por incentivos es la calidad del
servicio. En esta linea, se observa que Terminales Portuarios Euroandinos ha registrado
niveles de calidad de servicio superiores a los establecidos contractualmente, situacién que
evidenciaria que el nivel de calidad exigido por el mercado es mayor al establecido por
contrato:

e ElContrato de Concesién establece niveles de productividad de gria STS es de 25 Mov/H.

e De acuerdo con informacién remitida al Ositrén, entre el 2014 y 2023, Terminales
Portuarios Euroandinos ha alcanzado un nivel de productividad en promedio de 30.5
Mov/Hora y 31.4 Mov/hora para la gria STS 1y gria STS 2, respectivamente.

El detalle de los niveles de servicio remitidos al Ositrdn por Terminales Portuarios
Euroandinos se presentan en el Grafico 21.

Grafico 21: Niveles de servicio de Terminales Portuarios Euroandinos
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Fuente: Terminales Portuarios Euroandinos.
Elaboracion: Macroconsult.

Asimismo, cabe resaltar que el nivel de calidad establecido por contrato se encontraba
vinculado a los niveles tarifarios fijados al inicio de la concesidn. Es importante mencionar que
un menor tiempo de carga/descarga en el TPP representa un ahorro neto para los usuarios
del puerto al permitirle registrar menores tiempo de espera. En consecuencia, es razonable
establecer que la relacién directa entre precios y calidad deberia mantenerse para garantizar
la prestacion adecuada de los servicios.
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Tomando en cuenta la informacién presentada, se observa que la calidad en el servicio de
Terminales Portuarios Euroandinos se encuentra en promedio 23.8% por encima de los
indicadores establecidos contractualmente. Para reflejar dicha situacidn, se propone aplicar
un ajuste tarifario adicional que permita alcanzar dicho incremento al final del periodo
regulatorio. De esta manera de acuerdo con lo descrito en la seccién metodologfa [ver seccién
4.B.5. Correccion por calidad de servicio] el ajuste asciende a 2.15% anual, valor que deber
ser restado del factor X.

C.7. Resultados Finales

En resumen, los resultados generales del factor de productividad dependeran de los
siguientes elementos:

e Calculo del factor de productividad, equivalente a -2.82%
e Correccion por calidad de servicio sobre las tarifas tope (-2.15%).

El resultado de dichos ajustes seria equivalente a un factor de productividad corregido por
calidad de servicio equivalente a -4.99%.

Cuadro 42: Correccidn del factor de productividad por
calidad de servicio

Factor X estimado -2.82%
Correccion por Calidad -2.82% - 2.15% = -4.97%
Elaboracién propia.
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El presente informe contiene la estimacién de Terminales Portuarios Euroandinos respecto
del Factor de Productividad aplicable a las tarifas maximas de los servicios regulados en el
TPP, cuya vigencia serd hasta el 2 de octubre de 2029.

Al respecto, previamente a la elaboracion de esta Propuesta Tarifaria, el Ositran emitié el
Informe Conjunto N° 00146-2023-1C-0SITRAN (GRE-GAJ), en el cual evalué las condiciones
de competencia de los servicios actualmente regulados en el TPP. Sobre la base de dicho
informe conjunto, el Ositrdn emitid la Resolucién de Consejo Directivo N° 0047-2023-CD-
OSITRAN, a través de la cual, entre otros, aprobé el inicio del procedimiento de revisién de
oficio de las tarifas maximas en el TPP aplicable a la actualizacién de las tarifas maximas de
los servicios regulados hasta el 2 de octubre de 2029.

Para la elaboracidn de la presente propuesta tarifaria, se considerd lo siguiente:

e La Clausula 8.21 del Contrato de Concesidon establece que, a partir del quinto afio de
explotacidn del Muelle de Contenedores, las tarifas de los servicios estandar prestados
por Terminales Portuarios Euroandinos se ajustaran periddicamente mediante la
férmula RPI-X, donde RPI representa la variacién del Indice de Precios al Consumidor
de los Estados Unidos y X representa el porcentaje estimado por Ositrédn de las
ganancias promedio por productividad obtenidas por el Concesionario, el cual
permanecera fijo por un periodo de cinco afios hasta su siguiente revisién.

e ElReglamento General de Tarifas del Ositran (RETA) seré de aplicacién supletoria en
todos los aspectos no definidos por el Contrato de Concesidn. Asi, el Anexo | del RETA
vigente precisa que el Factor de Productividad se define y calcula de acuerdo con la
siguiente expresion:

X = [(AW® — AW) + (APTF — APTF*®)]

donde:
AWE® :  promedio de la variacion anual del precio de los insumos de la
economja.
AW : promedio de la variacién anual del precio de los insumos de la

industria o de la Entidad Prestadora.

APTF : promedio de la variacion anual de la Productividad Total de Factores
de (a industria o de la Entidad Prestadora.

APTF®: promedio de la variacién anual de la Productividad Total de Factores
de los insumos de la industria o de la Entidad Prestadora.”
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Al respecto, la estimacién de los cuatro componentes que intervienen en la férmula de célculo
del Factor de Productividad se realizard de manera independiente, considerando los principios
metodoldgicos generales descritos a continuacién:

EL RETA permite estimar la Productividad Total de Factores (en adelante, PTF] del
Concesionario mediante la técnica de nimeros indice y aplicar el indice de Fisher para
la agregacién de insumos y servicios.

El enfoque utilizado para calcular la PTF y el precio de insumos del Concesionario es
aquel denominado como “single till" o caja Unica, es decir, no se distingue entre
servicios regulados y no regulados, considerédndose la totalidad de produccién e
insumos utilizados por el TPP, independientemente de las condiciones de competencia
de los servicios prestados por Terminales Portuarios Euroandinos.

La frecuencia de anélisis de la informacién es anual y abarca el periodo 2010-2023 (14
afios), considerando que el inicio de operaciones del TPP ocurrié en el 2010. En ese
sentido, considerando que el célculo del Factor de Productividad analiza las
variaciones porcentuales del producto e insumos utilizados para la prestacion de los
servicios de un afio respecto de otro, se tienen trece (13) variaciones porcentuales
anuales para el periodo bajo analisis.

Los componentes de la economia [PTF y precios de insumos) han sido estimados
considerando los siguientes criterios:

La informacién sobre la PTF de la economia ha sido tomada de The Conference Board.
Cabe mencionar que el Ositrdn ha utilizado dicha fuente en los mas recientes
procedimientos de revision tarifaria llevados a cabo: la tercera revisién tarifaria del
AlJCH, la cuarta revisién tarifaria del TPM, la primera revisién tarifaria del TPP, la
primera revisién tarifaria del TECM, la segunda revisién tarifa de DPW y la segunda
revisién tarifaria de APM.

Los precios de los insumos de la economia peruana se estimaron considerando el
precio de la mano de obra y el precio del capital. Para el precio de la mano de obra se
considera la informacién de la Encuesta Permanente de Empleo ([EPE) del INEJ, y para
el precio del capital se toman en cuenta el indice de Precios de Maquinaria y Equipo
(IPME], y el Indice de Materiales de Construccién (IPMC] también del INEI. Cabe
mencionar que, en la segunda revisién tarifaria de DPW (2020) y APMT (2021) se
estimaron tanto el ingreso laboral como el IPME y el IPMC considerando un ajuste por
tipo de cambio a fin de mantener consistencia con la moneda empleada en el célculo
de la variacién de precios de los insumos de la empresa, la cual fue calculada a partir
de precios expresados en délares. De esta manera, para efectos de la presente
estimacion del factor de productividad, y de acuerdo con los lineamientos generales
aprobados por el Ositrdn, se consideran los precios de los insumos de la economia en
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ddlares, mediante el ajuste de los precios en soles por tipo de cambio, puesto que los
precios de los insumos de la empresa se encuentren expresados en dicha moneda.

Con relacién a los componentes relacionados con la empresa, se han seguido los siguientes
criterios generales:

Los ingresos operativos netos se obtienen de descontar de los ingresos operativos
brutos, los conceptos de pago por Retribucién a la APN y el Aporte por Regulacidn al
Ositran, los cuales equivalen al 2% y 1%, respectivamente, de los ingresos operativos
brutos de Terminales Portuarios Euroandinos.

Para estimar el precio de la mano de obra del Concesionario se dividié el gasto en
mano de obra entre las horas-hombre de los trabajadores del TPP.

En el caso de materiales o productos intermedios empleados por Terminales
Portuarios Euroandinos para la prestacién de servicios en el TPP se utilizd el “enfoque
indirecto”, es decir, la serie de cantidades se obtuvo deflactando la serie de gasto en
materiales de Terminales Portuarios Euroandines. Asimismo, para efectos del calculo
de los indices de cantidades y precios, se emplearé el ndice de Precios al Consumidor
[IPC) de Lima Metropolitana, ajustado por tipo de cambio, como variable proxy del
precio del insumo Productos Intermedio.

En el caso del insumo de capital en el Informe Conjunto N° 00084-2023-1C-0SITRAN
se menciona que linea con lo efectuado en la primera revisién tarifaria del TPP, el
stock de capital se estimara como la suma de: a) EL Stock de Activos Iniciales del TPP,
y b] Otras inversiones consideradas en los Estados Financieros de Terminales
Portuarios Euroandinos, los cuales deberdn representar un insumo para la provision
de servicios en el TPP.

Respecto al indice de precios, en linea con dicho informe, se empled como variable
proxy del precio representativo de los activos el Indice de Precios de Materiales y
Equipo (IPME] y el Indice de Precios de Materiales de Construccién (IPMC), ajustados
por tipo de cambio, seglin la naturaleza del activo. Asimismo, para el precio de alquiler
del capital es calculado a partir de la férmula propuesta por Christensen y Jorgenson
(1969],

Finalmente, para el calculo del Costo de Capital se utilizé el Costo Promedio
Ponderado del Capital WACC por sus siglas en inglés), el cual sera calculado para
cada afio en linea con la metodologfa descrita en el Informe Conjunto N° 00146-2023-
IC-OSITRAN. Es importante mencionar que, para la informacién del afo 2023 se
mantuvo constante la informacién del afio anterior, sin embargo, esta serd
actualizada una vez se encuentre disponible.

Adicionalmente, se propone implementar una correccidn por calidad del servicio.
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La correccidn por calidad de servicio, el RETA establece que, en algunos casos, el ajuste de
calidad y/o inversiones puede ser incorporado explicitamente en la férmula. Asimismo, cabe
resaltar que el nivel de calidad establecido por contrato se encontraba vinculado a los niveles
tarifarios fijados al inicio de la concesién. De esta manera, la calidad en los servicios que
presta Terminales Portuarios Euroandinos se encuentra 23.8% por encima de los indicadores
establecidos contractualmente. Para reflejar dicha situacién, y compensar al concesionario
por el ahorro neto generado a los usuarios del TP Paita en tiempos de espera de las naves y
movilizacién de contenedores, se propone aplicar un ajuste tarifario adicional de 2.15%, valor
que deber ser restado del factor X.

De esta manera, Terminales Portuarios Euroandinos propone que el Factor de Productividad
del TPP aplicable a la actualizacién de las tarifas maximas de los servicios regulados hasta el
2 de octubre de 2029 sea de -4,97%.
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7. ANEXQOS

ANEXO 1: TASA WACC

El Costo Promedio Ponderado del Capital

El costo de oportunidad del capital es usualmente estimado mediante el concepto de Costo
Promedio Ponderado del Capital después de impuestos o tasa WACC, por sus siglas en inglés.

Este concepto representa el retorno econémico minimo para la firma por invertir fondos
propios y fondos de deuda en la industria regulada. Esta metodologia sostiene que el costo de
oportunidad del capital es una tasa ponderada del Costo del Patrimonio de la empresa y el
Costo de Deuda de esta, considerando su estructura de financiamiento:

D E
PC =WACC == 1. (L= ) b —,
CPPC cc CETIRL (1 )+(D+E) kg

= : Costo de la deuda de la empresa.
t Tasa impositiva aplicable a la empresa.
kg Costo del patrimonio de la empresa.

= D - Valor de la deuda de la empresa.
E Valor del patrimonio de la empresa.

La finalidad prospectiva es una de las caracteristicas centrales del WACC y debe ser tomada
en consideracién al analizar las distintas variables que lo componen. Esto quiere decir que
aun cuando el WACC es calculado utilizando informacién histérica, busca predecir el costo
requerido por los accionistas y acreedores de la empresa en los préximos afnos.

La ecuacién utilizada para estimar el costo del patrimonio de la empresa (ke), basada en la
metodologia del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), es la siguiente:

kE = Tf +ﬁ(Rm - Tf) +Tpa;3
Donde:

® kg: costo del patrimonio de la empresa

* r1p:tasa libre de riesgo

= Rp:tasade retorno del mercado

" Tpais: tasa de riesgo pais

= B:|[beta apalancada) medida de riesgo de inversidn
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El Modelo CAPM

El modelo estandar de CAPM fue desarrollado en una serie de estudios preparados por
Sharpe®, Lintner*y Mossin*. EL CAPM postula que la rentabilidad que un inversor deberia
obtener al invertir en la empresa [costo del patrimonio) debe ser igual a la rentabilidad de un
activo libre de riesgo [risk free asset] mas el premio (o prima) por riesgo de mercado (market
risk premium], multiplicado por una medida del riesgo sistémico del patrimonio de la empresa
denominada “beta” (8).

De acuerdo con este modelo, los cambios en el retorno de un activo pueden ser separados en
dos tipos, los relacionados con los movimientos del mercado en su conjunto (riesgo sistémico)
y aquellos que no lo estan [riesgo especifico)®®. En este sentido, el CAPM considera que los
Unicos riesgos relevantes para determinar el costo del patrimonio son los riesgos
sistematicos o no diversificables.

En términos generales, el CAPM considera que los mercados de valores se encuentran
perfectamente integrados, es decir, parte del supuesto de que los mercados de capitales tanto
en los paises emergentes como en los paises industrializados presentan un nivel de
integracién completo. Sin embargo, en la practica se observa que existen diferencias
sustanciales entre los mercados de capitales de ambos tipos de paises.

Ademas de las consideraciones anteriores, el modelo CAPM implica los siguientes
supuestos™:

e Todos los individuos son adversos al riesgo y maximizan el valor esperado de su
utilidad.

e Todos los individuos tienen el mismo horizonte de un periodo.

e Existe un activo libre de riesgo.

e No hay costos de transaccidn.

e Todos los inversionistas tienen las mismas expectativas sobre los activos (expectativas
homogéneas).

e Todos los retornos estdn normalmente distribuidos.

“ Sharpe, William; “Capital Asset Prices: A Theary of Market Equilibrium”, Journal of Finance, Setiembre 1964.
“Lintner, John “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investment in Stock Portfolios and Capital
Budgets”, Review of Economics and Statistics, Febrero 1945.
“Mossin, Jan "Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica, Octubre 1946.
“ OSITRAN (2013:85). Propuesta de Revisién de Tarifas Méximas en el Aeropuerto Internacional Jorge Chévez, 2014-
2018. Version 1.0. Gerencia de Regulacién, Organismo Superior de la Inversion en Infraestructura de Transporte de Uso
Publico. Julio, 2013. pp. 85.
“OSIPTEL, "Revisién del Factor de Productividad correspondiente al régimen de Férmula de Tarifas Tope para
Telefdnica del Perti S.A.A". Sequnda Aplicacién, 2004-2007. Julio, 2004
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A pesar de que estos supuestos no se cumplen estrictamente en la realidad, el modelo CAPM
es el mas utilizado y mejor conocido por los analistas cuando se intenta estimar la tasa de
costo del patrimonio. Asimismo, una serie de estudios empiricos y de extensiones al modelo
respaldan su utilidad, incluso en paises emergentes como el Peri”. En el caso de paises
emergentes, “es usual afadir el riesgo pais para incorporar el retorno requerido por los

18

accionistas por concepto de riesgo adicional de invertir en estos paises™".

A continuacién, se detalla el calculo de los elementos que intervienen en el calculo del costo
del patrimonio de la empresa (kg].

Tasa Libre de Riesgo (r)

La tasa libre de riesgo se mide como el retorno de un activo o portafolio que no posee riesgo
de incumplimiento de pago y de reinversién y que no estd correlacionado con ningln
parametro de la economia. De acuerdo con la especificacién del modelo cldsico de CAPM, la
tasa libre de riesgo seria equivalente al retorno de un portafolio con beta igual a cero.

Existen diversas alternativas para estimar este retorno: la tasa de las letras del Tesoro de
EE.UU.,, la tasa de los bonos del Tesoro de EE.UU. a diez afios o a treinta afios, entre otras.
Normalmente, se recomienda utilizar titulos que tengan una duracién similar a la de los flujos
del proyecto cuyo costo de capital se estd calculando. Segun lo propuesto por Ositrén para la
cuarta revisién de tarifas Maximas en el TPM” en 2019, primera revision tarifaria del TECM y
del TPP [ambos en el 2019], y en la segunda revisién tarifaria del TMS y TMN en el 2020, el
mejor proxy de tasa libre de riesgo para el Peru serfa el rendimiento promedio de los bonos
del tesoro de los Estados Unidos a 10 afios, para el periodo comprendido entre 1928 y el afio
correspondiente del periodo 2014-2023.

Por tanto, para estimar la tasa libre de riesgo, se utiliza el promedio aritmético de los
rendimientos anuales de los Bonos del Tesoro Americano de los Estados Unidos a 10 afios,
desde 1928 hasta el afio correspondiente del periodo 2014-2023:

" OSIPTEL, “Fijacidn del Factor de Productividad Aplicable al periodo Setiembre 2007 -Agoste 2010”, Julio, 2007.
" OSITRAN [2009). Revisién de Tarifas Maximas en el Terminal Portuario de Matarani y Desregulacién de sus Servicios
Prestados en Régimen de Competencia Efectiva. Versidn 2.0". Gerencia de Regulacidn. Agosto, 2009. Apéndice |.
" OSITRAN (2014). Revisién de Tarifss Méximas en el Terminal Portuario de Matarani, 2014-2019". Gerencia de
Regulacién. Julio, 2014. Apéndice I.

128




Cuadro A1: Tasa Libre de Riesgo

2010 5.28%
2011 5.41%
2012 5.38%
2013 5.21%
2014 5.28%
2015 5.23%
2016 5.18%
2017 5.15%
2018 5.10%
2019 5.15%
2020 5.21%
2021 5.11%
2022 4.87%
2023 4.86%

Fuente: Damoradan
Elaboracién propia

Elmodelo CAPM introduce el concepto de B como una medida de la sensibilidad de la rentabilidad
del negocio frente a la rentabilidad del portafolio de mercado. Es decir, busca representar el
riesgo no diversificable (especifico) o sistémico del patrimonio de esta.

Elriesgo total de un determinado activo se puede dividir en sistémico (riesgo de mercado) y riesgo
no sistémico [riesgo dnico). Segun la teoria de diversificacién de portafolios, el segundo tipo de
riesgo puede ser neutralizado si es combinado con otros activos cuyo precio covaria
negativamente [o no covaria) con el primero. Por otro lado, el riesgo sistémico no puede ser
diversificado porque afecta a todos los activos del mercado.

En este sentido, esta medida de volatilidad debe excluir tanto a los riesgos que son diversificables,
pues la empresa puede manejar su volatilidad al construir un portafolio 6ptimo, como a los riesgos
gue ya estan siendo incorporados en otros componentes del WACC.

El célculo del beta sigue la metodologia de la empresa comparable o el denominado método del
benchmarking, que se utiliza en el caso que la empresa no cotice en bolsa®, tal y como sucede
con el Terminal Portuario de Paita. Respecto a la muestra de puertos para seleccionar los betas,
cabe destacar que el Anexo | del RETA sefiala que la “estimacidn del beta de la empresa se
realizara sobre la base de una muestra de betas de empresas comparables. Para que las

" OSITRAN [2013:90). Propuesta de Revisién de Tarifas Maximas en el Aeropuerto Internacional Jorga Chévez, 2014-
2018. Versién 1.0. Gerencia de Regulacién. Julio, 2013. pp. 90.
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empresas sean comparables deberan pertenecer al mismo sector que la empresa sometida al
proceso de fijacion de tarifas y deberdn asimismo estar sujetas a una regulacién similar™.

Sin embargo, en la segunda revisién de tarifas maximas del TPM, Ositran [2009] indica que no se
debe considerar “como criterio de seleccién el tipo de régimen regulatorio (... En consecuencia,
para la presente revisién tarifaria sélo se tomard como criterio de seleccién la gestidn (o
propiedad] de la industria™.

A continuacidn, se describe brevemente la situacion actual de cada uno de los puertos incluidos
en la muestra de betas:

1. Asian Terminals Inc. La empresa brinda servicios generales en el terminal portuario
Manila South Harbor de Filipinas, los cuales incluyen el movimiento de carga general,
contenedores, estiba y almacenamiento. La Autoridad Portuaria de Filipinas otorgd en
concesion dicho terminal hasta el 2038. Cabe indicar que en el afio 2022 esta empresa
movilizé un total de 1,4 millones de TEU.

2. SAAM Puertos S.A. Terminales portuarios SAAM cuenta con una red de 11 puertos en 6
paises a lo largo de América del Norte, América Latina y El Caribe. El Grupo SAAM tiene
una participacién importante en los paises donde opera, tales como México, Estados
Unidos, Colombia, Ecuador, Costa Rica y Chile, en este ultimo es el lider de mercado, ya
que cuenta con 6 puertos.

* OSITRAN (2013:84). Propuesta de Revisién de Tarifas Méximas en el Aeropuerto Internacional Jorge Chavez, 2014-
2018. Versidn 1.0. Gerencia de Regulacién. Julio, 2013. pp. 84.

* OSITRAN [2009]. Revisidn de Tarifas Maximas en el Terminal Portuario de Matarani y Desregulacién de sus Servicios
Prestados en Régimen de Competencia Efectiva. Versidn 2.0". Gerencia de Regulacidn. Agosto de 2009. Apéndice |.
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Cuadro A2: SAAM - Terminales Portuarios

Actividad Principal © )
Comercio Exterior Boliviano y Minerfa de la Regién. Las servicios
sujetos a tarifas maximas son: Uso de muelle a la Nave, Uso de muelle
a la Carga, Transferencia de Contenedores, Transferencia de Carga
Fraccionada, y Transferencia de vehiculos.

Antofagasta Terminal Internacional (Grupo SAAM] tiene la concesidn
Antofagasta desde el afio 2003 hasta el 2033. Dicho terminal cuenta una extensién
de 9.7 hectareas y dos muelles.

Principal terminal portuario de Chile cuenta con 30.5 hectdreas de
Chile San Antenio extensién, ademds cuenta con 3 muelles. Brinda servicios a la zona
central de Chile y regiones del centro-oeste de Argentina [Mendoza).
Principales cargas transferidas por este terminal son contenedores
con productos forestales, productos de la industria pesquera y cargas
relacionadas al sector agroindustrial, ademas de embarques de astilla
de madera a granel.

Portuaria Corral sirve la industria forestal, donde su carga principal
Corral transferida es virutas de madera con destino a paises asiaticos,
principalmente al Japén.

Terminal Portuario Guayaquil se especializa en transferencia de carga
Ecuador Guayaquil de contenedores y en la industria fruticola local. Las exportaciones de
banano es uno de sus principales productos.

El terminal de este puerto se ubica en la zona industrial de Mamonal,
Cartagena de Indias. Este puerto, que inicid operaciones el afio 2013,
se especializa en transporte a granel, especificamente productos
fertilizantes.

El terminal marftimo Mazatldn se ubica en el Estado de Sinaloa e inicid
operaciones a fines del 2012. Dicho terminal se encuentra conectado a
la costa Este de México y a la zona Sur de Estados Unidos a través de
la autopista Mazatlan-Matamoraos. Es un puerto de usos miiltiples,
México Mazatlan cuyos principales servicios al cabotaje de buques atuneros y barcazas
con sal; carga general y graneles en lo que se refiere a embarque y
consolidacion, ademas de contar con 100 mil metros clibicos en
almacenes y é mil metros cuadrados especializados para metales,
maderas, y papel.

Florida International Terminal, LLC [FIT) se fundé en el 2004, producto

Puerto/Terminal

lquique

San Vicente

Colombia Puerto Buenavista

%ﬁ?:ooss Florida de la asociacién entre SAAM y AGUNSA. La concesidn de este terminal
dura hasta el 2025. Es considerada la “boutique” de Florida.
Puerto Caldera tiene una extensién de 24.1 hectdreas, ademas que el
Costa Rica Calia afio 2026 es el fin de su concesién. Las principales cargas que maneja

el puerto son los contenedores (268 mil TEUs en el 2016 y carga a
granel (cereales, fertilizantes, harinas, entre otros).

Fuente: SAAM Puertos S.A.
Elaboraciéon Macroconsult.

3. Southports Port New Zealand Ltd. es un puerto comercial en Nueva Zelanda. Las
operaciones en el puerto incluyen el almacenamiento en seco y servicios de
almacenamiento, instalaciones de almacenamiento en frio, en dique seco para los buques,
manejo de carga, mantenimiento de contenedores y servicios de griia mévil portuaria.
South Port ofrece remolque, atraque y servicios marinos completas para buques
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internacionales y costeros, incluyendo la flota pesquera del sur. Los servicios de cargo de
la compafifa para la importacién son para alimina, productos derivados del petrédleo,
fertilizantes, acido y el pescado, y para la exportacién, aluminio, madera, lefia, productos
lacteos, subproductos cérnicos y astillas de madera. La compania cotiza en la Bolsa de
Valores de Nueva Zelanda y la mayoria de sus acciones estd en manos de Southland
Regional Council (66.48%).

Port of Tauranga Ltd. es una compaiiia con sede en Nueva Zelanda que opera en cuatro
segmentos: operaciones portuarias, servicios de mantenimiento, servicios de silvicultura
y servicios de transporte. Sus actividades incluyen la provisién de instalaciones de
muelles, una copia de seguridad de la tierra para el almacenamiento y el trénsito de los
servicios de importaciény exportacién de carga, atraque, grdas, remolcadores y practicaje
para los exportadores, importadores y empresas de transporte y el arrendamiento de
terrenos y edificios. El grupo también opera un terminal de contenedores y tiene
operaciones de maniobras de carga a granel. Sus principales accionistas son Quayside
Securities Ltd. (54.94%) y New Zealand Central Securities Depository Ltd. [10.30%).

Puerto de Santos. El Puerto Santos, ubicado a 70 kilémetros de Sao Paulo, la region mas
industrializada de Brasily de la regién. Dicho puerto inicié actividades a principios delsiglo
dieciséis; a partir de 1990, la Compafifa Docas del Estado de Sao Paulo (Codesp), sociedad
de economia mixta, pasé a ser vinculada directamente al Ministerio de Transportesya la
Secretaria de Puertos [SEP). Actualmente, la superficie ocupada es alrededor de 7.8
millones de metros cuadrados, que ademés cuenta con 55 terminales maritimos y
retroportuarios en su canal de navegacién, cuya profundidad es de 15 metros y una
anchura de 220 metros. Entre sus principales caracteristicas, el puerto cuenta con
almacenamiento de graneles liquidos con una capacidad de 700 mil m3 y para graneles
sélidos, instalaciones para recibir mas de 2.5 millones de toneladas.

Nanjing Port Co., Ltd. La compafiia tiene su sede en Nanjing, China. Nanjing Port Co., Ltd.
es una subsidiaria de Nanjing Port (Group) Co., Ltd. El puerto consta de 8 distritos publicos
de estiba, Xiaguan, Shangyuanmen, Pukou (contenedores y carga fraccionada a granel],
Pukou (carbén), Xinshengwei, Xixia, Yizheng y Longtan. Las principales cargas gue se
manejan en el puerto son carbdn, petréleo, minerales metalicos y no metalicos, hierro y
acero, materiales minerales, contenedores, materiales de construccién, cemento,
madera, productos de la industria ligera, productos farmacéuticos, agroguimicos,
fertilizantes, sal y cereales.

International Container Terminal Services, Inc. adquiere, desarrolla, gestiona y opera
puertos de contenedores y terminales al servicio de la industria naviera. La compaiia
también manipula carga a granel; y proporciona una gama de servicios auxiliares, que
incluyen almacenamiento, embalaje y desempaguetado de contenedores, inspeccién,
pesaje y servicios para contenedores refrigerados o reefers. La compafia fue fundada en
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1987 y tiene su sede en Manila, Filipinas. International Container Terminal Services, Inc.
es una subsidiaria de PCD Nominee Corporation.

8. Luka Koper d. d. presta servicios portuarios y logisticos en el puerto de Koper ubicado en
Eslovenia. Esta involucrado en la gestidn, desarrollo y mantenimiento de la infraestructura
portuaria. La compafia ofrece servicios portuarios y logisticos para carga general,
contenedores, reefer y carga rodante, cargas Liquidas, a granel minerales [carbén, hierro,
etc.]y cruceros. Luka Koper tiene la concesién para la gestién, desarrollo y mantenimiento
del puerto de Koper, el cual durante el afio 2022 movilizé 1 millén de TEUs.

9. Bintulu Port Holdings Berhad. opera a través de dos sectores, operaciones portuarias y
servicios a la carga. El segmento de operaciones portuarias ofrece servicios que incluyen
la construccion de instalaciones portuarias; manipulacién de carga para gas natural
licuado, productos del petrdleo y gas licuado del petréleo; y manipulacién de carga
general, contenedores y carga seca a granel, asi como otros servicios auxiliares. El
segmento de servicios a la carga proporciona instalaciones para aceites de palma, aceites
comestibles, aceites vegetales y grasas y sus derivados. La compaiiia también desarrolla
y proporciona servicios portuarios en el puerto de Samalaju en Bintulu, Malasia. Bintulu
Port Holdings Berhad se incorpord en 1996 y tiene su sede en Bintulu, Malasia.

10. Gujarat Pipavav Port Limited. Gujarat Pipavav Port Limited es una empresa que
desarrolla operaciones en el puerto Pipavav Port, gue se encuentra localizado en la ciudad
de Gujarat a 281.5 kilémetros de Nhava Sheva [Mumbai), al noroeste de la India. En 1998
se otorgd la concesion del puerto a Gujarat Pipavav Port Ltd hasta el afio 2028. Luego, en
el afo 2005, APM Terminals adquiridé la participacién mayoritaria. Asimismo, los
principales proyectos fueron culminados durante el 2009; seguidamente, en el 2010, la
empresa se registro en la Bolsa de Valores de India. La mencionada empresa cuenta con
una infraestructura ofrece instalaciones para el manejo de carga de contenedores,
graneles, y liquidos. Ademas, maneja una amplia gama de carga a granel y carga
fraccionada, tales como carbdn, cemento, fertilizantes, acero, mineral de hierro,
productos agricolas, sal, entre otros. Asimismo, ofrece servicios maritimos, como
personal maritimo, remolque, e instalaciones de control de puertos.

11. Piraeus Port Authority S.A. proporciona servicios portuarios en el puerto de EL Pireo,
Grecia. Opera a través de una terminal de contenedores, y también realiza la manipulacidn
de vehiculos, cruceros, reparacién de barcos y otros servicios. La compafia ofrece
servicios de anclaje de embarcaciones, manipulacion de la carga, embarque y descarga,
asi como servicios de almacenamiento de mercancias y transporte de vehiculos. También
estd involucrado en el mantenimiento de las instalaciones portuarias. La Autoridad
Portuaria del Pireo fue fundada en 1930 y tiene su sede en El Pireo, Grecia. Piraeus Port
Authority S.A. es una subsidiaria de Cosco Shipping (Hong Kong) Limited.

En el siguiente Cuadro A3 se muestra la actualizacidn de los betas para el periodo 2010-2023.
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Cuadro A3: Betas ajustados muestra Bloomberg

He palancado 010 ' 20 1 1 1 U 1 U Ule 2019 2020 20 1 U

Asian Terminals Inc. 0.61 | 0.64 | 0.52 | 0.75 | 0.82 | 0.21 | 0.55 | 0.94 | 0.43 | 0.48 | 0.44 | 0.471 | 0.44 | 0.49
SAAM Puertos S.A. 0.97 | 0.80 | 0.49 | 0.63 | 0.77 | 0.70 | 0.2 | 0.66 | 0.80 | 0.85 | 0.81 | 0.71
Southports 0.64 | 0.59 | 0.55 | 0.46 | 0.44 | D.44 [ 0.34 | 035 | 0.61 | 0.56 | 0.62 [ 0.61 | 0.45 | 0.49
Tauranga 0.82 | 0.82 | 0.83 | 0.66 | 0.38 | 0.46 | 0.55 | 0.64 | 0.68 | 0.71 | 0.85 [ 0.84 | 0.67 | 0.63
Santos 0.57 [ -0.60 | -0.04 | 0.48 | 0.45 | 1.48 | 1.51 | 0.58 | 0.58
Nanjing 0.46 | 0.62 | 0.45 | -0.02|-0.04 | 0.36 | 0.56 | 0.11 | 0.76 | 0.83 | 0.63 | 0.61 | 0.47 | 0.47
International Terminal | 1.15 | 0.84 | 0.62 | 0.38 | 0.39 | 0.5 | 0.91 [ 0.93 [ 0.41 | 0.46 | 0.77 | 0.76 | 0.59 | 0.59
Luka Koper 0.64 [ 0.72 | 0.58 | 0.32 | 0.18 | 0.43 | 0.22 | -0.40 | -0.06 | 0.02 | 0.43 | 0.56 | 0.52 | 0.59
Bintulu 0.53 ) 0.48 | 0.46 | 0.38 | 0.38 | 0.40 [ 0.43 | 0.47 | 0.34 | 0.36 | 0.86 | 0.86 | 0.39 | 0.41
Gujarat 0.87 [ 0.75 | 0.85 | 0.44 | 0.73 | 1.17 | 0.93 | 0.86 | 0.74 | 0.41 | 0.48 | 0.54 | 0.43 | 0.45
Piraeus 0.66 | 0.64 | 0.67 | 0.71 | 0.84 | 0.79 | 0.72 | 0.71 | 0.66 | 0.63 | 0.69 | 0.71 | 0.48 | 0.68

Fuente: Bloomberg.
Elaboracién: Macroconsult.

Luego, utilizando las tasas impositivas y las estructuras de deuda/capital de cada uno de los
puertos para todos los afos, se procede a desapalancar los betas. Esto debido a que los betas
promedio aln contienen el efecto del apalancamiento financiero de las empresas empleadas.
Para ello se utiliza la siguiente formulacién:

_ Ba
Fra = [1+(1—1t)*D/E]

Donde:

= t:tasa impositiva del Perd.

= B, :[beta apalancado) medida de riesgo de inversién.
= fBnq: beta de activos o no apalancado.

= D deuda de la empresa.

= E: patrimonio de la empresa.

Cabe indicar que se han mantenido los datos desde 2010 a 2017 de las tasas impositivas y
estructuras de deuda de los puertos considerados en la primera revisidn tarifaria. Desde 2018 en
adelante, los nuevos datos fueron descargados de Bloomberg. Por otro lado, resaltamos que no
todas las tasas impositivas y estructuras deuda/capital usadas para desapalancar los betas de
2023 de los puertos son datos cerrados a diciembre de dicho afio. Estos guardan el siguiente
detalle:

= Tasay estructura D/E a diciembre 2023: (i) Southports, (ii] Tauranga, v (iii] Gujarat.

= Tasay estructura D/E a setiembre 2023: (i) Asian Terminal Inc., (i) SAAM Puertos S.A.,

liii)Santos, (ivl Nanjing, [v] International Terminal, y vi] Luka Koper, Bintulu.
= Tasay estructura D/E a junio 2023: Piraeus.
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Cuadro A4: Betas desapalancados

Beta desap ado Uil U 1 1 1 1 U U U18 U1Y U200 1 U 1

Asian Terminals Inc. 0.59 | 0.64 | 0.52 | 0.75 | 0.82 | 0.21 | 0.55 | 0.94 | 0.43 | 0.46 | 0.43 | 0.40 | 0.43 | 0.47
SAAM Puertos S.A. 0.81 | 0.64 | 0.40 | 0.52 | 0.61 | 0.57 | 0.49 | 0.44 | 0.50 | 0.55 | 0.61 | 0.64
Southports 0.62 | 0.58 | 0.53 | 0.40 | 0.36 | 0.38 | 0.28 | 0.29 | 0.54 | 0.50 | 0.56 | 0.53 | 0.33 | 0.35
Tauranga 0.70 | 0.68 | 0.69 | 0.53 | 0.31 | 0.36 | 0.43 | 0.49 | 0.54 [ 0.55 | 0.64 | 0.65 | 052 | 0.54
Santos 0.46 |-052|-0.03| 0.45 | 0.37 | 1.22 | 1.30 | 0.50 | 0.52
Nanjing 036 | 0.47 | 033 |-0.01|-0.03| 0.26 | 0.40 | 0.09 | 0.59 [ 0.4 | 0.53 | 0.52 | 0.40 | 0.41
International Terminal | 0.67 | 0.55 | 0.34 | 0.24 | 0.25 | 0.49 | 057 [ 056 | 0.20 | 0.21 | 0.36 | 0.27 | 0.21 0.21
Luka Kaper 0.35 | 0.40 | 0.34 | 0.22 | 0.14 | 0.34 [ 0.17 |-0.30[-0.05] 0.01 | 0.37 | 0.49 | 0.47 | 0.50
Bintulu 0.22 1018 | 0.20 | 0.21 | 0.23 [ 0.27 | 0.21 [ 023 | 0.18 [ 0.19 | 0.49 | 0.49 | 0.26 | 0.27
Gujarat 0.42 | 0.40 | 0.51 | 0.36 | 0.73 [ 1.17 [ 0.93 | 0.86 | 0.74 | 0.41 | 0.47 | 0.53 | 0.42 | 0.44
Piraeus 0.48 | 0.47 | 0.46 | 0.52 | 0.60 | 0.57 | 0.57 | 0.59 | 0.55 [ 0.45 | 0.52 | 0.55 | 0.54 | 0.60

Fuente: Bloomberg.

Elaboracién: Macroconsult.

Por tanto, para esta revisién se mantiene a esta muestra de puertos y se calculé su promedio
aritmético simple.

Finalmente, se utiliza la estructura de deuda de Terminales Portuarios Euroandinos para
apalancar los betas para lo cual se utiliza la siguiente férmula:

Ba = Bnall+ (1 —1)(1 - pp) * D/E]

= t:tasa impositiva del Perl

= f, : [beta apalancado] medida de riesgo de inversién

®  Bnq: beta de activos o no apalancado

= D:deuda de la empresa

=  E:patrimonio de la empresa.

= pp: participacién de los trabajadores en las utilidades de la empresa

Cuadro A5: Promedio de betas desapalancados para puertos de la muestra y beta

apalancado del TPP
2010 (2011 [2012 2013 [ 2014 | 2015 [2016 [2017 [2018 [2019 2020 | 2021 2022 12023

Promedio de betas

desapalancados
Beta Apalancado de
TPP

Fuente: Bloomberg.
Elaboracién: Macroconsult.
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Prima por Riesgo de Mercado (R, — ()

La prima por riesgo de mercado es el premio o retorno adicional que los inversionistas esperan
recibir por invertir en un portafolio diversificado y balanceado que contenga todos los activos
riesgosos del mercado. Es decir, la prima por riesgo de mercado debe ser una medida forward
looking, y se define como la diferencia entre la rentabilidad esperada del portafolio del mercado y
la tasa libre de riesgo.

A pesar de que la prima de riesgo de mercado siempre se calcula utilizando datos histéricos, hay
varios enfoques respecto a los datos que deben utilizarse y a la forma de realizar el célculo.
Algunos autores calculan los componentes del riesgo de mercado de forma independiente, sin
embargo, la préctica comdn indica que sea estimada directamente, como el promedio del exceso
de retornos pasados, utilizando un indice de mercado adecuado. Al emplear el promedio de los
retornos pasados para obtener la prima por riesgo de mercado, se asume que todos los retornos
histéricos tienen igual probabilidad de ocurrir en el futuro.

El “principio de consistencia” establece que el periodo de tiempo que se utiliza para proyectar los
rendimientos libres de riesgo debe coincidir con el periodo de la prima de riesgo. Por tanto, lo
mas recomendable es utilizar una fuente similar a la de la tasa libre de riesgo para poder realizar
el calculo de la prima por riesgo de mercado®.

Para estimar el retorno del mercado se utilizan indices compuestos por indicadores de varias
industrias, de manera tal que reflejen el comportamiento del mercado en su conjunto. Con fines
regulatorios el indice bursétil mas empleado es el indice de Standard & Poor's 500%. Por tanto, se
utiliza el promedio aritmético de los rendimientos anuales del indice S&P 500, desde 1928 hasta
el afio correspondiente del periodo 2014-2023 para calcular la prima de riesgo de mercado:

Cuadro Aé: Prima por riesgo de mercado

2012 2013 [ 2014 (2015 2016 | 2017 2018 [2019 [2020 | 2021 | 2022 [l2023

2010 2011
Prima por riesgo [Rm - rf] FHik}A

Fuente: Damoradan.
Elaboracion: Macroconsult

* De acuerdo con OSITRAN (2013:86], el principio de consistencia “establece que el periodo de tiempo que se utiliza para
proyectar los rendimientos libres de riesgo, debe coincidir con el periodo de (a prima de riesgo. En tal sentido, no es posible
que en la tasa de libre de riesgo se utilice informacidn mensual y en (a prima de riesgo de mercado se emplee data anual”.
En Propuesta de Revisidn de Tarifas Méximas en el Aeropuerto Internacional Jorge Chévez, 2014-2018. Versién 1.0.
Gerencia de Regulacién, Organismo Superior de la Inversién en Infraestructura de Transporte de Uso Pablico. Julio,
2013. pp. 86.

* Tal como sefiala Urrunaga (2010:67), alternativamente se puede emplear el spread respecto a la bolsa local. No
obstante, en este caso “es més adecuado estimar la prima por riesgo histdrico de una economnia desarrollads, y luego ajustar
por riesgo pais”.
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Riesqo Pais (1,

En un andlisis del beta por inferencia, en el que se tiene informacidn disponible sobre el
rendimiento de las acciones de la empresa, el beta estimado recoge todo el riesgo sistémico
relevante para el modelo CAPM. Sin embargo, un beta calculado por medio de una muestra
de empresas que operan en mercados desarrollados, como se propone en este caso, podria
omitirinformacién relevante sobre el beta que efectivamente enfrenta una empresa que opera
en una economia emergente.

En este sentido, la teoria econémica-financiera nos indica que, ceteris paribus, un mayor riesgo
requerird una mayor compensacién (rentabilidad) por parte de los inversionistas. De este
modo, las inversiones realizadas en acciones de una empresa gue opera en un mercado [pafs)
emergente requeriran una rentabilidad adicional a aquella estimada para una inversion en
acciones de una empresa del mismo sector y mismas caracteristicas de negocio que opera en
EUA. Este riesgo se conoce por el nombre de “prima por riesgo pais”.

La medida de riesgo pais mds aceptada es la diferencia entre los retornos de los bonos
emitidos por el pais emergente y el retorno de un bono libre de riesgo [bono emitido por el
Gobierno de los Estados Unidos, por ejemplo). Procedimiento similar se aplicé en la tercera
revision tarifaria del AIJCH, la cuarta revisién tarifaria del TPM, la primera revision tarifaria
del TPP, la primera revisidn tarifaria del TECM, la segunda revision tarifa de DPWy la segunda
revision tarifaria de APM. La prima por riesgo pais se estima calculando el promedio anual
del EMBI PERU mensual para los cada uno de los afios correspondientes al periodo 2010-
2023.

Cuadro A7: Riesgo Pais

Enero 1.80% | 1.46% | 2.19% | 1.10% | 1.77% | 2.02% | 2.66% | 1.57% [ 1.22% | 1.52% | 1.14% | 1.32% | 1.77% | 2.07%
Febrero 2.00% | 1.46% | 2.00% | 1.27% | 1.83% | 1.83% | 2.82% | 1.52% | 1.32% | 1.40% | 1.22% | 1.38% | 1.98% | 1 .92%
Marzo 1.58% | 1.57% | 1.66% | 1.40% | 1.67% | 1.84% [ 2.27% | 1.41% | 1.45% | 1.36% | 2.49% | 1.65% | 2.01% 2.04%
Abril 1.44% | 1.92% | 1.64% | 1.33% | 1.54% | 1.77% | 2.10% | 1.49% | 1.45% | 1.22% [ 2.78% | 1.65% | 1.87% | 2.02%
Mayo 2.01% | 1.87% | 1.80% | 1.33% | 1.49% | 1.66% | 2.08% | 1.41% | 1.58% | 1.36% | 2.22% | 1.64% | 2.18% 1.97%
Junio 2.07% | 1.92% | 1.88% | 1.80% | 1.45% | 1.77% | 2.10% | 1.44% | 1.63% [ 1.29% | 1.80% | 1.69% | 2.14% 1.81%
Julio 1.86% | 1.71% | 1.62% | 1.75% | 1.47% | 1.87% | 1.84% | 1.42% | 1.50% | 1.16% | 1.69% | 1.70% | 2.35% | 1 69%
Agosta 1.57% | 2.00% | 1.33% [ 1.91% | 1.57% | 2.17% | 1.70% | 1.56% | 1.49% [ 1.27% | 1.46% | 1.83% | 2.11% 1.67%
Septiembre 1.68% | 2.39% | 1.23% | 1.82% | 1.50% | 2.34% | 1.62% | 1.44% | 1.40% [ 1.16% | 1.60% | 1.74% 2.25% | 1.69%
Octubre 1.56% | 2.31% | 1.08% | 1.73% | 1.70% | 2.26% | 1.47% | 1.40% | 1.43% | 1.27% | 1.50% | 1.72% | 2.43% | 1.80%
Noviembre 1.51% [ 2.12% | 1.23% | 1.82% | 1.65% | 2.19% | 1.68% | 1.39% [ 1.57% | 1.27% | 1.47% | 1.79% | 2.03% | 1.75%
Diciembre 2.36% | 1.65% 1.16% | 1.43% | 1.74% | 1.96%

1.57% | 2.17% | 1.17% | 1.77% | 1.83% 1.36% | 1.63%

U1 % 0%

Fuente: BCRP y Macrocansult.
Elaboracidn: Macroconsult
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Costo de Patrimonio de la Empresa (k. = e+ B(Ro — 1) +100)

Utilizando todos los elementos obtenidos en los cuadros anteriores, se procede a calcular el costo
de patrimonio de la empresa (&, ) que representa el retorno adecuado para el accionista dentro
de una empresa:

Cuadro A8: Costo de Patrimonio de la empresa

Beta TPE | Tasa libre de riesgo  Prima de riesgo de Mercado Riesgo Pais | Retorno del Patrimonio [COK]

5.28% 11.32% 9.98%
0.49 5.41% 11.21% 1.91% 10.15%
0.49 5.38% 11.26% 1.57% 9.84%
0.40 5.21% 11.50% 1.59% 9.29%
0.73 5.28% 11.53% 1.62% 11.47%
0.88 5.23% 11.41% 2.01% 12.70%
0.72 5.18% 11.42% 2.00% 11.64%
0.70 5.15% 11.53% 1.45% 11.09%
0.74 5.10% 11.36% 1.47% 11.19%
0.65 5.15% 11.57% 1.29% 10.60%
0.88 5.21% 11.64% 1.73% 12.60%
0.87 5.11% 11.82% 1.65% 12.62%
0.62 4.87% 11.51% 2.09% 11.10%
0.65 4.86% 11.66% 1.86% 11.11%

Fuente: BCRP, Bloomberg, Damoradan y Macroconsult.

Elaboracién: Macroconsult.

Con ello, solo quedan pendientes para finalizar con el cdlculo del CPPC la estructura de deuda

a utilizar y el costo de la deuda.

Estructura de Deuda

La estructura de capital dptima para una empresa debe considerar el capital estructural
permanente que cubre sus necesidades de mediano plazo. Por tanto, este capital incluye el
patrimonio, la deuda financiera de largo plazo y la deuda financiera de corto plazo. No
obstante, esta Ultima solo considera aquella deuda que es permanentemente renovada y que
en la practica constituye un requerimiento de plazo mayor. La deuda coyuntural de corto plazo
no se debe considerar como parte del capital para determinar su costo o el nivel de
apalancamiento de la empresa (Forsyth, 2006]*.

“ Forsyth, Juan Alberto “Finanzas Empresariales: Rentabilidad y Valor” Segunda Edicidn, Octubre 2006.
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Modigliani y Miller (1958, 1963 y 1977) publicaron tres trabajos que revolucionaron la
concepcidn existente sobre el apalancamiento financiero-

* En un primer trabajo demostraron, bajo un conjunto de supuestos estrictos que
incluyen la ausencia de impuestos, que el valor de una firma no se ve afectado por la
forma en que esta se financie; por lo tanto, la estructura de capital de la empresa
resultaria irrelevante.

* Enun segundo trabajo, incluyeron los impuestos corporativos en el andlisis. Asi, con
la presencia de los impuestos corporativos, el financiamiento con deuda se ve
favorecido frente al financiamiento con capital propio, debido al escudo fiscal de los
intereses.

e Enuntercer trabajo [escrito por Miller en 1977), se afiaden los impuestos personales,
que disminuyen la ventaja de financiarse con deuda, ya que, si bien los impuestos
corporativos favorecen el financiamiento con deuda, los impuestos personales
favorecen el financiamiento con capital propio.

En resumen, Modigliani y Miller indican que es importante tener una estructura de

financiamiento que priorice a la deuda por los beneficios obtenidos por el escudo fiscal
generado.

Costo de Deuda

Una de las variables fundamentales para el calculo del costo promedio ponderado de capital
WACC por sus siglas en inglés] empleado en el clculo del factor de productividad es el costo
de la deuda. Por ello, es relevante revisar cudl es la manera mas adecuada que existe para
calcularlo.

El costo de la deuda también es conacido como el costo financiero del endeudamiento y
corresponde a la tasa de interés que paga efectivamente la empresa por las obligaciones
adquiridas en el sistema financiero. El valor de esta variable estard estrechamente
relacionado con el riesgo crediticio de la empresa o por la percepcién que tenga el
inversionista sobre la capacidad de la compafia para honrar las obligaciones que adquiere.

Notese que el costo de la deuda debe corresponder a la tasa de interés que efectivamente
desembolsa la empresa por las obligaciones adquiridas para poder financiarse. Es decir, este
costo de la deuda debe incluir todos los costos en que incurre la empresa para poder obtener
el financiamiento.
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Esta variable corresponde a un costo promedio ponderado de varios préstamos a largo plazo
(cada monto adquirido de préstamo multiplicado por su tasa de interés, ademas de los costos
adicionales que se requiere para obtenerlo) de la empresa y esta fuertemente correlacionada
con los niveles actuales de tasas de interés, de capacidad financieray de riesgo de la empresa,
asi como de la politica fiscal de un pais. Mientras mayor sea el riesgo operativo o el
endeudamiento de la empresa, mayor ser4 el interés que le demandaran las entidades que le
prestan dinero.

Ademas, el costo de la deuda deberfa ser similar dentro de niveles de endeudamiento
moderados. A medida que el endeudamiento aumenta, los proveedores de deuda percibirdn
un mayor riesgo y, como consecuencia, aumentaran la tasa de interés demandada.

Existe una gran variedad de formas de endeudarse, siendo las mas comunes el
endeudamiento bancarioy las emisiones de bonos. La teorfa econémica propone basicamente
dos alternativas para calcular el costo de la deuda de una empresa:

e Apartir de la tasa de interés que paga efectivamente la empresa hoy (los gastos por
los intereses mas los costos relacionados con la emisién de la deuda, dividido entre el
valor en libros del financiamiento), llamado también el costo promedio de la deuda.
Esta alternativa es la que usualmente se utiliza para los célculos del WACC.

e Sobre la base del costo de adquirir una unidad adicional de deuda, es decir, el costo
marginal de la deuda.

El costo promedio de la deuda se halla entonces, al dividir el interés pagado por la empresa
[mas los costos asociados a la emisién de la misma) entre el valor en libros de la deuda. Este
resultado permite obtener la tasa que la empresa ests efectivamente pagando por la deuda
contraida. Al permitir que el costo de la deuda sea el que realmente paga la empresa, y no el
costo marginal (el costo de adquirir nueva deuda), se evita que los accionistas experimentan
pérdidas o beneficios inesperados frente a fluctuaciones de la tasa de interés®.

Bajo estas consideraciones, la forma mas adecuada existente para calcular el costo de la
deuda seria la siguiente:

N .
S Yk=1ikDis + CEj;
pE= N
Ek:l DR,E

Donde:

* Chisari, Omar 0., Martin A. Rodriguez y Martin Rossi. The Cost of Capital in Regulated Firms: The Argentine
Experience. Working Paper N° 08. Mayo 2000.
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= 7p;: Tasa de interés ponderada de deuda del Terminal Portuario de Paita para el
periodo "t

® iy: Tasa de interés del “k-ésimo” préstamo

® Dy, Monto de la deuda del "k-ésimo” préstamo a desembolsarse en el periodo "t

® CEj,: Costos asociados al "k-ésimo” préstamo [incluye el costo de emisién de deuda
en caso la empresa haya adquirido deuda por esta via) correspondientes al periodo “t"

Asi, la tasa de costo de la deuda estaria considerando todos los costos que efectivamente paga la
empresa al adquirir un préstamo. Es importante mencionar, que en caso la empresa se financie
a través de bonos [emisién de deudal, los costos de estructuracién de esta deuda también
deberian estar incluidos dentro del numerador de la férmula del calculo del costo de la deuda.
Asi, el resultado de este célculo seria el costo en el cual tiene gue incurrir la empresa para
adquirir una unidad de deuda en el mercado. En la medida que el Terminal Portuario de Paita solo
se financia a través de deuda bancaria, los costos asociados al préstamo por la emisién de la
deuda no serian relevantes para este caso en particular.

Cabe destacar que, como se indicé en la seccién anterior, solo se tomara en cuenta para este

calculo a la deuda de largo plazo de la empresa, pues esta es la realmente relevante para las
necesidades a largo plazo de la empresa concesionaria.

Cuadro A9: Costo de la deuda

2010 12011 2012 2013 [ 2014 2015 (2016 2017 [2018 2019 |2020 [ 2021 "2022 2023

Costo deuda 7.85% | 10.14%

Fuente: Terminal Portuario de Paita.
Elaboracién: Macroconsult.

WACC

Con todos los valores propuestos para calcular el costo promedio ponderado del capital [CPPC o
WACC por sus siglas en inglés) se obtienen los valores para estos parémetros estimados para el
periodo 2010-2023:

Cuadro A10: Costo Promedio Ponderado de Capital [WACC)

2010 | 2011
9.91% 1 10.12%

2012 | 2013 | 2014 (2015 [ 2016 2017 | 2018 [ 2019 | 2020 ["2021 2022 2023
9.70%

CPPC (WACC)

Fuente: Terminal Portuario de Paita, BCRP, Damoradan y Bloomberg
Elaboracién: Macroconsult
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