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RESOLUCION DE CONSEJO DIRECTIVO

Lima, 11 de diciembre de 2018 N2041-2018-CD-OSITRAN

VISTOS:

El Informe de revisién del factor de productividad de LAP, aplicable en el régimen de tarifas tope
que regula los servicios de TUUA, aterrizaje y despegue, estacionamiento de naves, uso de puentes
de embarque y uso de instalaciones de carga aérea en el Aeropuerto Internacional Jorge Chévez,
elaborado por la Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos y por la Gerencia de Asesoria
Juridica de OSITRAN en lo relativo a la evaluacién de los aspectos juridicos relacionados al
procedimiento tarifario, la Exposicion de Motivos, la Matriz de Comentarios, y el Proyecto de
Resolucién correspondiente; y, la Resolucién de Consejo Directivo N° 039-2018-CD-OSITRAN que
interpreta el primer pérrafo del acapite 11.1.2.2 previsto en los Lineamientos Metodolégicos,
establecidos en el Apéndice 5 del Anexo 5 del Contrato de Concesion; v,

CONSIDERANDO:

Que, el numeral 3.1 del articulo 3 de la Ley de Supervisién de la Inversién en Infraestructura de
Transporte de Uso Publico, aprobada mediante Ley N° 26917, establece que es misién de OSITRAN
regular el comportamiento de los mercados en los que actlan las Entidades Prestadoras,
cautelando en forma imparcial y objetiva los intereses del Estado, de los inversionistas y de los
usuarios; con el fin de garantizar la eficiencia en la explotacidén de la infraestructura de transporte
de uso publico;

Que, por su parte, el literal b) del numeral 7.1 del articulo 7 de la precitada Ley, atribuye a
OSITRAN la funcién reguladora, y en tal virtud, la funcién de operar el sistema tarifario de la
infraestructura bajo su dmbito, lo que incluye la infraestructura aeroportuaria de uso publico;

Que, el literal b) del numeral 3.1 del articulo 3° de la Ley Marco de los Organismos Reguladores de
la Inversion Privada en los Servicios Publicos (LMOR), aprobada por la Ley
N® 27332, establece que la funcién reguladora de los Organismos Reguladores comprende la
facultad de fijar tarifas de los servicios bajo su ambito;

Que, el articulo 2 del Reglamento de la LMOR, aprobado mediante Decreto Supremo N° 042-2005-
PCM y sus modificatorias, asi como el articulo 17 del Reglamento General de OSITRAN (REGO),
aprobado mediante Decreto Supremo N° 044-2006-PCM vy sus modificatorias, establecen que la
funcion reguladora sera ejercida exclusivamente por el Consejo Directivo del Organismo
Regulador;
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Que, el citado articulo 17 del REGO a su vez sefiala que el Consejo Directivo sustenta sus
decisiones en los informes técnicos que emite la Gerencia de Regulacién y Estudios Econdmicos
encargada de conducir e instruir los procedimientos tarifarios, y la Gerencia de Asesoria Juridica
que tiene a su cargo la evaluacion de los aspectos jurfdicos relacionados al procedimiento tarifario;

Que, mediante Resolucién N° 043-2004-CD-OSITRAN y sus modificatorias se aprobé el Reglamento
General de Tarifas de OSITRAN (RETA), el cual establece la metodologfa, reglas, principios y
procedimientos que aplicard OSITRAN cuando fije, revise o desregule las tarifas aplicables a la
prestacion de los servicios derivados de la explotacién de la infraestructura de transporte de uso
publico, ya sea que el procedimiento se inicie de oficio o a pedido de parte;

Que, con fecha 14 de febrero del 2001, el Estado Peruano y Lima Airport Partners S.R.L. (en
adelante, LAP o el Concesionario) suscribieron el Contrato de Concesidn para la Construccion,
Mejora, Conservacion y Explotacion del Aeropuerto Internacional Jorge Chévez (en adelante, el
Contrato de Concesidn);

Que, el Apéndice 2 del Anexo 5 del Contrato de Concesién establecié un nivel maximo de las
tarifas por los servicios de TUUA, aterrizaje y despegue (y estacionamiento), a ser cobradas por el
Concesionario durante los primeros ocho (8) afios de vigencia de la Concesion. Asimismo, dispuso
que, a partir del noveno afio, dichas tarifas se reajustaran periédicamente por la variacién del
indice de precios al consumidor de los EEUU (RPI), menos un porcentaje estimado de los
incrementos de productividad (X), el cual sera calculado por OSITRAN;

Que, a través de la Resolucion de Consejo Directivo N° 046-2004-CD-OSITRAN, el Regulador
dispuso que a partir del noveno afio de vigencia de la Concesién, la tarifa maxima por el uso de
instalaciones de carga aérea serd revisada mediante el mecanismo “RPI-X” establecido en el
Contrato de Concesion;

Que, mediante la Resolucion de Consejo Directivo N° 003-2008-CD-OSITRAN, el Regulador dispuso
que la tarifa maxima por el servicio de puentes de embarque de pasajeros en el Aeropuerto
Internacional Jorge Chavez (en adelante, AIICH) sera revisada también mediante el mecanismo
“RPI-X";

de Productividad de LAP en +0,05% para el periodo 2014-2018;

4’\ Que, el 25 de julio de 2016, el Ministerio de Transportes y Comunicaciones y el Concesionario
2\ suscribieron la Adenda N° 7, la cual, entre otros aspectos, modifico el Anexo 5 del Contrato
2 ROEROAC & rarforido a la Politica sobre Tarifas, ampliando el periodo de vigencia del factor de productividad
-,,amﬁ_,,@ﬁ:’“ que empezara a aplicarse a partir del afio 2019 hasta el 31 de diciembre del segundo afio del inicio

de operaciones del nuevo terminal de pasajeros o como maximo al 31 de diciembre de 2026, lo
‘ que ocurra primero; asi como introduce unos Lineamientos Metodoldgicos que el Regulador
. deberd seguir exclusivamente en el calculo del factor aplicable a dicho periodo;
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Que, el 20 de diciembre de 2017, mediante la Resolucién de Consejo Directivo N2 041-2017-CD-
OSITRAN, sustentada en el Informe N° 013-17-GRE-GAJ-OSITRAN, este Organismo Regulador
dispuso el inicio del procedimiento de oficio para la revisién del Factor de Productividad del AlJCh,
que estara vigente a partir del afio 2019 hasta el 31 de diciembre del segundo afio del inicio de
operacion del nuevo terminal de pasajeros o como méximo hasta el 31 de diciembre de 2026, lo
que ocurra primero, y que serd aplicable a las siguientes tarifas:

Tarifa unificada de uso de aeropuerto (TUUA) nacional e internacional.
Tarifa de aterrizaje y despegue nacional e internacional.

Tarifa de estacionamiento de aeronaves nacional e internacional.
Tarifa por uso de puentes de abordaje (o de embarque).

Tarifa por uso de instalaciones de carga.

® @ @ e @

Que, a través de la citada Resolucion de Consejo Directivo, se establecié un plazo maximao de
treinta (30) dias hébiles -contados a partir del dia hébil siguiente de notificada dicha Resolucién-
para que LAP presente su propuesta tarifaria;

Que, el 16 de enero de 2018, mediante la Carta C-LAP-GPF-2018-0019, el Concesionario solicité la
extension del plazo otorgado para la presentacién de su propuesta tarifaria hasta el 28 de marzo
de 2018;

Que, el 30 de enero de 2018, mediante el Oficio N° 014-18-GRE-OSITRAN, se concedié la
ampliacion del plazo para la presentaciéon de la propuesta tarifaria del Concesionario por un
periodo maximo de treinta (30) dias habiles, de conformidad con lo establecido en el articulo 53
del Reglamento General de Tarifas de OSITRAN (RETA); es decir, hasta el 21 de marzo de 2018;

Que, mediante la Carta N° 0008-2018-P/AETAI recibida el 30 de enero de 2018, y Carta S/N de
fecha 21 de febrero de 2018, la Asociacién de Empresas de Transporte Aéreo Internacional (AETAI)
y la linea aérea Latam Airlines Group S.A. Sucursal Peru, respectivamente, solicitaron que en el
presente procedimiento se establezca un mecanismo de compensacion a favor de los usuarios
debido a las ganancias extraordinarias que estarfa obteniendo el Concesionario como
consecuencia de la postergacion de las inversiones en la segunda pista de aterrizaje y el nuevo
terminal de pasajeros, asi como de las modificaciones contractuales que se realizaron a través de
las Adendas N° 6 y 7 al Contrato de Concesién, las cuales incorporan el cobro de la TUUA de
transferencia y disponen la ampliacién del plazo de vigencia de la concesidn, respectivamente;

Que, por medio de la Carta N° C-LAP-GPF-2018-0076, recibida el 21 de marzo de 2018, el
Concesionario remitié su propuesta tarifaria, asi como los modelos, célculos, férmulas, y estados
financieros de LAP desde el afio 2013 hasta el 2017, utilizados en la elaboracién de su propuesta;

'ﬁ_“@_ Que, el 16 de abril de 2018, a solicitud del Concesionario, se llevé a cabo en las oficinas de
;/OSITRAN, una Audiencia Privada en la que LAP realizé una exposicion de su Propuesta Tarifaria;

Que, mediante el Oficio N* 039-18-GRE-OSITRAN, notificado al Concesionario el 7 de mayo de
2018, se formularon observaciones respecto a la informacion comprendida en su propuesta
tarifaria, remitida a través de la Carta N° C-LAP-GPF-2018-0076, y se le requirié informacion
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complementaria referida a: las cantidades de servicio, ingresos brutos por servicio, insumo mano
de obra, insumo materiales, insumo capital, entre otros; otorgandole un plazo de cinco (5) dias
habiles para su remision;

Que, a través de la Carta N° LAP-GPF-2018-0168, recibida el 10 de mayo de 2018, el Concesionario
solicité una prérroga de diez (10) dias hébiles adicionales para atender el pedido antes indicado.
Por Oficio N* 040-18-GRE-OSITRAN, notificado el 14 de mayo de 2018, se otorgé al Concesionario
un plazo adicional de cinco (5) dias hébiles para que remita la informacién requerida;

Que, mediante la Carta N° LAP-GPF-2018-00194, complementada mediante la Carta
N°® C-LAP-GPF-2018-0199, recibidas el 18 y 21 de mayo, respectivamente, el Concesionario remitié
informacion para atender el pedido formulado mediante Oficio N° 039-18-GRE-OSITRAN;

Que, el 28 de mayo de 2018, a solicitud de la Gerencia de Regulacién y Estudios Econdmicos, se
llevé a cabo en las instalaciones de OSITRAN, una Audiencia Privada con la finalidad de formular
consultas al Concesionario respecto de la informacién remitida a través de las Cartas N° C-LAP-
GPF-2018-0076, LAP-GPF-2018-00194 y C-LAP-GPF-2018-0199;

Que, mediante el Oficio N° 044-18-GRE-OSITRAN, del 31 de mayo de 2018, se requirié al
Concesionario absolver las observaciones formuladas con respecto a la informacién remitida a
través de las Cartas N° C-LAP-GPF-2018-0076, C-LAP-GPF-2018-00194 y C-LAP-GPF-2018-0199; asf
como remitir informacién complementaria con relacién a los insumos materiales, mano de obra y
capital;

Que, a través de la Carta N° C-LAP-GPF-2018-0269, recibida el 11 de junio de 2018, el
Concesionario remitié parcialmente la informacién requerida por el Regulador a través del Oficio
N® 044-18-GRE-OSITRAN, y solicité una prérroga de cinco (05) dias habiles adicionales al plazo
otorgado, para cumplir con presentar la informacién faltante. Dicha prérroga fue concedida
mediante Oficio N° 050-18-GRE-OSITRAN;

Que, mediante la Nota N° 020-18-GRE-OSITRAN, de fecha 15 de junio de 2018, se solicité a la
Gerencia General la ampliacién del plazo hasta por treinta (30) dias para remitir el informe que
sustenta la propuesta de revision del factor de productividad de LAP, aplicable a las tarifas
reguladas por el régimen de Precios Tope “RPI-X” en el AIJCH. La solicitud de ampliacién fue
aprobada por la Gerencia General mediante el Memorando N° 216-2018-GG-OSITRAN;

Que, por medio de la Carta N° C-LAP-GPF-2018-0290, recibida el 18 de junio de 2018, el
Concesionario presentd informacion para atender el pedido formulado mediante Oficio
N° 044-18-GRE-OSITRAN;

Que, mediante el Oficio N° 054-18-GRE-OSITRAN, de fecha 22 de junio de 2018, se reiterd al
Concesionario el pedido de informacién efectuado en el Oficio N° 044-18-GRE-OSITRAN relativa al
insumo capital, debido a que la informacion remitida por el Concesionario a través de la Carta N°
C-LAP-GPF-2018-0290 se encontraba incompleta;

Que, a través de la Carta N° C-LAP-GPF-2018-0364, recibida el 3 de julio de 2018, LAP indico que
no resulta viable remitir la informacién solicitada por el Regulador mediante Oficio
N°® 054-18-GRE-OSITRAN, relativa al insumo capital;
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Que, el 24 de setiembre de 2018, conforme a lo dispuesto en la Resolucién de Consejo Directivo N°
021-2018-CD-OSITRAN y en el articulo 44 del Reglamento General de Tarifas de OSITRAN, se llevé
a cabo la Audiencia Publica descentralizada en la sede de OSITRAN, en la que la Gerencia de
Regulacién y Estudios Econdmicos expuso los criterios, metodologia, estudios y modelo
economico, que sirvieron de base para la propuesta de revisién del Factor de Productividad, y
atendid los comentarios y preguntas de los interesados;

Que, el 7 de octubre de 2018, se publicé en el diario oficial El Peruano, la Resolucién de Consejo
Directivo N° 028-2018-CD-OSITRAN, que modificd el plazo de veinte (20) a treinta (30) dias habiles
para que los interesados remitan por escrito a OSITRAN sus comentarios o sugerencias, venciendo
éste el 16 de octubre de 2018;

Que, entre las fechas 1 y 16 de octubre de 2018, los interesados remitieron por escrito sus
comentarios y sugerencias, a través de los medios establecidos por la Resolucién de Consejo
Directivo N° 021-2018-CD-OSITRAN;

Que, mediante Carta C-LAP-GPF-2018-0806, recibida el 1 de octubre de 2018, el Concesionario
formuld, entre otros, un comentario con relacién al célculo de los gastos en productos intermedios
efectuado en la Propuesta Tarifaria del OSITRAN, en atencién a lo dispuesto en el primer parrafo
del acdpite 11.1.2.2 previsto en los Lineamientos Metodolégicos, establecidos en el Apéndice 5 del
Anexo 5 del Contrato de Concesion;

Que, por medio de la Nota N2 010-18-GRE-GAJ-OSITRAN, del 8 de noviembre de 2018, la Gerencia
de Regulacion y Estudios Econémicos y la Gerencia de Asesoria Juridica pusieron en conocimiento
de la Gerencia General que, de la lectura del primer pérrafo del acépite 11.1.2.2 previsto en los
Lineamientos Metodoldgicos, establecidos en el Apéndice 5 del Anexo 5 del Contrato de
Concesion, y del comentario formulado por el Concesionario se advierte que existen elementos
que justifican el inicio de un procedimiento de interpretacién contractual;

Que, en atencion a ello, mediante Proveido N° 823-2018-GG, la Gerencia General dispuso que se
realicen actuaciones complementarias, en atencién a lo dispuesto en el articulo 60 del Reglamento
General de Tarifas (en adelante, RETA). En el marco de las actuaciones complementarias
solicitadas por la Gerencia General, se emitié el Informe N° 013-18-GRE-GAJ-OSITRAN, en el que se
sustento la necesidad de iniciar de oficio el procedimiento de interpretacién antes referido;

! Que, mediante Resolucién de Consejo Directivo N° 032-2018-CD-OSITRAN del 14 de noviembre de
2018, sustentada en el Informe N° 013-18-GRE-GAJ-OSITRAN antes citado, el Consejo Directivo de
OSITRAN dispuso el inicio del procedimiento de interpretacién de oficio del primer parrafo del
acdpite 11.1.2.2 previsto en los Lineamientos Metodoldgicos, establecidos en el Apéndice 5 del
Anexo 5 del Contrato de Concesion;

\Que, asimismo, la citada Resolucion de Consejo Directivo N° 032-2018-CD-OSITRAN dispuso
-/también la suspensién del procedimiento de revision del Factor de Productividad de LAP iniciado
mediante Resolucién de Consejo Directivo N° 041-2017-CD-OSITRAN, hasta que se concluya el
procedimiento de interpretacién contractual antes indicado, toda vez que era imprescindible
contar con el pronunciamiento de la interpretacion contractual, para resolver el procedimiento
tarifario antes indicado;
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Que, la Resolucion de Consejo Directivo N° 032-2018-CD-OSITRAN fue publicada también en el
diario oficial “El Peruano” el dia 16 de noviembre de 2018, a fin que los terceros interesados
tomen conocimiento del procedimiento iniciado;

Que, mediante Resolucién de Consejo Directivo N° 039-2018-CD-OSITRAN del 10 de diciembre de
2018, sustentada en el Informe Conjunto N° 037-2018-IC-OSITRAN (GRE-GAJ), el Consejo Directivo
de OSITRAN interpreté el primer parrafo del acapite 11.1.2.2 previsto en los Lineamientos
Metodoldgicos, establecidos en el Apéndice 5 del Anexo 5 del Contrato de Concesién. Asimismo, la
citada Resolucién dispuso también el levantamiento de la suspension del procedimiento de
revision del Factor de Productividad de LAP iniciado mediante Resolucién de Consejo Directivo N°
041-2017-CD-OSITRAN, y otorgo a la Gerencia de Regulacién y Estudios Econémicos y a la Gerencia
de Asesoria Juridica, un plazo maximo de cuatro (04) dias habiles para presentar el Informe que
sustente la propuesta tarifaria correspondiente;

Que, la referida Resolucién de Consejo Directivo N° 039-2018-CD-OSITRAN dispuso también que la
vigencia de las tarifas maximas que se cobran en el AlICH se extienda hasta que el Consejo
Directivo emita la Resolucion Tarifaria mediante la cual se apruebe el Factor de Productividad
aplicable hasta el 31 de diciembre del segundo afio del inicio de operacién del nuevo terminal de
pasajeros o, como maximo, hasta el 31 de diciembre de 2026, lo que ocurra primero, y entren en
vigencia las nuevas tarifas reguladas correspondientes;

Que, mediante la Nota N2 041-18-GRE-OSITRAN, de fecha 10 de diciembre de 2018, la Gerencia de
Regulacion y Estudios Econdmicos remite a la Gerencia General, el Informe de Revisién del Factor
de Productividad de LAP, que estard vigente hasta el 31 de diciembre del segundo afio del inicio de
operacion del nuevo terminal de pasajeros o como maximo hasta el 31 de diciembre de 2026, lo
que ocurra primero, elaborado por dicha Gerencia y por la Gerencia de Asesoria Juridica de
OSITRAN en lo relativo a la evaluacién de los aspectos juridicos relacionados al procedimiento
tarifario, la Exposicién de Motivos, la matriz de comentarios, y el Proyecto de Resolucién
correspondiente;

Que, en el referido Informe, la Gerencia de Regulacién y Estudios Econémicos y la Gerencia de
Asesoria Juridica concluyen, entre otros aspectos, lo siguiente:

IDich

(i) En la presente propuesta se realizé la estimacién del Factor de Productividad de LAP,
aplicable a los servicios regulados TUUA nacional e internacional, aterrizaje vy
despegue nacional e internacional, estacionamiento de aeronaves nacional e
internacional, uso de puentes de embarque y uso de instalaciones de carga aérea.
Para tal efecto, se ha seguido el enfoque de diferencias planteado por Bernstein y
Sappington (1999), segln el cual el factor es equivalente a la suma de la diferencia
entre la variacién en la productividad total de factores de la empresa y la economia,
més la diferencia de la variacién en el precio de los insumos utilizados por la
economia y la empresa; considerando la informacién proveniente de los Estados
Financieros Auditados del Concesionario, adoptando de forma integra los criterios
especificados en los Lineamientos Metodoldgicos.
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(ii) Para implementarlo se calcularon las variaciones de la productividad y precio de los
insumos y productos mediante nimeros indices del Concesionario. Se considerd el
enfoque single till (todos los servicios provistos en el AlICh), el enfoque primal
(productividad fisica), y el indice de Fisher para la agregacién de productos e insumos.
El periodo de andlisis abarca toda la informacién disponible para la empresa; es decir,
desde el inicio de la concesidon (2001) hasta el 2017. De esta manera se tienen 17
observaciones y 16 variaciones para la empresa; y, por tanto, se han considerado
también 16 variaciones para la economia.

(iii)  Se mantuvo el tratamiento especial para el afio 2001, en que se anualizé la
informacion de ingresos y gastos en mano de obra y materiales; y el afio 2005, en que
se iniciaron las operaciones del servicio de puentes de embarque. Ademas, siguiendo
el mismo criterio, se cred un afio proforma en el 2008 teniendo en consideracion el
cambio en la unidad de venta del servicio de Mostradores de Check-In.

(iv) Para efectos de calcular el indice de producto fisico, se consideraron los precios
efectivamente recibidos por el Concesionario por la venta de servicios (precios
implicitos) y las unidades vendidas (informacion operativa). Asi, la tasa de variacién
promedio de los afios 2002 al 2017 en la produccién fisica fue de 8,13%.

(v) Para efectos de calcular el indice de utilizacién fisica de insumos, se consideraron
como inputs la mano de obra, los productos intermedios y el capital.

- En el caso de la mano de obra, se utilizé el precio efectivamente pagado por el
Concesionario por la fuerza laboral empleada (gastos de personal) y la cantidad de
horas hombre utilizadas en la produccién de servicios (informacion operativa).

- En el caso de los productos intermedios, debido a la ausencia de informacién
respecto del precio de cada tipo de material, se utilizé como proxy el indice de
Precios al Consumidor (IPC) excluyendo aquellos rubros no relacionados con el
sector aeroportuario y corrigiéndolo por la variacién del tipo de cambio; y el gasto
en materiales deflactado por este indice como proxy de las unidades adquiridas.

Cabe indicar que se excluyeron del gasto en materiales los siguientes conceptos:
Cargas de personal, amortizacién y depreciacién, honorarios del operador del
aeropuerto, tasa regulatoria, impuestos (municipales, ITF e IGV de las compras que
la empresa no puede descontar), provisién para cuentas de cobranza dudosa,
donaciones, sanciones administrativas, suscripciones a revistas y diarios, y premios y
obsequios, dado que, de acuerdo con la Resolucién de Consejo Directivo N° 039-
2018-CD-OSITRAN, se admite la exclusién de conceptos adicionales a los indicados
en el primer pdrrafo del acdpite 11.1.2.2 contenido en los Lineamientos
Metodolégicos, del Apéndice 5, del Anexo 5 del Contrato de Concesion, en la
medida que no corresponden a insumos empleados en la produccién de servicios en
el Aeropuerto Internacional Jorge Chavez.

- En el caso del capital, se estimd el precio de alquiler del capital (como proxy del
precio efectivo pagado por el Concesionario), y el stock de capital reconstruido
deflactado por el indice de Precios al Por Mayor (IPM) excluyendo aquellos rubros
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no relacionados con el sector aeroportuario y corrigiéndolo por la variacién del tipo
de cambio, como proxy de las unidades adquiridas.

(vi) Asi, la tasa de variacion promedio de los afios 2002 al 2017 en el indice de insumos
empleados por la empresa, fue de 4,58%. De esta manera, la variacién promedio de la
PTF de LAP del 2002 al 2017 ascendid a 3,55%.

(vii)  Acorde con los Lineamientos Metodoldgicos, la variacion promedio de la PTF de la
economia fue calculada considerando las estimaciones efectuadas y disponibles por
The Conference Board hasta el afio 2017. Asi, la variacion promedio de la PTF de la
economia en el periodo analizado fue de -0,15%.

(viii)  El indice de precios de insumos utilizados por el Concesionario se obtuvo con la
misma informacion que para la PTF de la empresa, registrando una variacion
promedio del 2002 al 2017 equivalente a 3,75%.

(ix) Con respecto a los precios de los insumos de la econom(a, siguiendo lo establecido en
los Lineamientos Metodolégicos, se estimé el indicador mds idéneo considerando el
promedio ponderado de la variacion del indice de precios del capital y de la variacién
del precio de la mano de obra; halldndose una variacion promedio del 2002 al 2017
de 3,47%.

(x) Aplicando la expresion de 4 componentes de Bernstein y Sappington, el Factor de
Productividad (X) del Concesionario, estimado considerando la informacién del
periodo 2001-2017, asciende a +3,41%, tal como se muestra a continuacién.

Sl Propuesta
Factor de Productividad: X=[(We-W)+(T-T¢)] OSITRAN
Diferencia en el Crecimiento en Precios Insumos con la Economia
Crecimiento en Precios Insumos Economia (We) 3,47%
Crecimiento en Precios Insumos Empresa (W) 3,75%
Diferencia (We-W) -0,28%
Diferencia en el Crecimiento en la PTF con la Economia
Crecimiento en la PTF de la Empresa (T) 3,55%
Crecimiento en la PTF de la Economia (T¢) -0,15%
Diferencia (T-T¢) 3,70%
Factor de Productividad (X) 3,41%

PTF: productividad total de los factores.
Elaboracidn: Gerencia de Requlacion y Estudios Econdmicos-OSITRAN.

Dicho Factor de Productividad serd de aplicacion a partir del afio 2019 hasta el 31 de
diciembre del segundo afio del inicio de operacién del nuevo terminal de pasajeros o,
como maximo, hasta el 31 de diciembre de 2026, lo que ocurra primero. De esta
manera, el promedio ponderado de las tarifas que conforman cada una de las
canastas de servicios, no podrd superar anualmente durante este periodo el
porcentaje que resulta de la diferencia entre la inflacién al consumidor de Estados
Unidos (RPI) menos 3,41%.
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(xii)  El presente mecanismo regulatorio se aplicard considerando tres canastas de
servicios: una para pasajeros (TUUA nacional e internacional), una para aerolineas
(aterrizaje y despegue, estacionamiento y uso de puentes de embarque) y la tltima
para carga (uso de instalaciones de carga).

(xiii)  Finalmente, con respecto a la peticidn formulada por AETAl y LATAM para que en la
presente revision tarifaria se establezca un mecanismo de compensacion a favor de
los usuarios por los beneficios extraordinarios que, a su juicio, estaria obteniendo LAP
(debido a la postergacion de las inversiones en la segunda pista de aterrizaje y el
nuevo terminal de pasajeros, asi como a las modificaciones contractuales que se
realizaron a través de las Adendas N° 6 y 7, las cuales incorporan el cobro de la TUUA
de transferencia y disponen la ampliacién del plazo de vigencia de la concesién por 10
anos, respectivamente); cabe sefialar que dicho pedido no resulta atendible. Ello,
toda vez que:

- No existe base contractual ni legal que permita que, en el marco del presente
procedimiento de revision tarifaria, el Regulador pueda establecer mecanismos de
compensacion a favor de los usuarios ante la existencia de beneficios
extraordinarios como los que, a juicio de AETAI, estaria obteniendo el
Concesionario.

- El Contrato de Concesién establece de forma expresa el mecanismo de reajuste
tarifario mediante la formula “RPI — X”, el cual no contempla la posibilidad de
incorporar factores adicionales (un “Factor Z”, como ha sido planteado por AETAI)
para compensar a los usuarios.

- La facultad del Regulador para efectuar una revisién y modificacién de las Tarifas
Maximas establecidas en el Contrato de Concesién podia ser ejercida tnicamente al
final del cuarto afio de Vigencia de la Concesidn, debido a una alteracién sustancial e
imprevisible del equilibrio econdmico del Contrato (cldusula 26.5 del Contrato de
Concesién). Por tanto, el Regulador no cuenta con la facultad para “ajustar” o
“reducir” las Tarifas Mdaximas fijadas en el Contrato para compensar a los usuarios
(como ha sido plateado por AETAI), en el presente procedimiento de revisién
tarifaria.

3 Que, habiéndose cumplido con el procedimiento establecido en el Reglamento General de Tarifas
- ij.-- — RETA del OSITRAN, aprobado mediante Resolucién de Consejo Directivo N2 043-2004-CD-

e OSITRAN, corresponde que el Consejo Directivo de OSITRAN apruebe la Revisién del Factor de
Productividad de LAP que estard vigente hasta el 31 de diciembre del segundo afio del inicio de
operacion del nuevo terminal de pasajeros o como maximo hasta el 31 de diciembre de 2026, lo
que ocurra primero, procediéndose a emitir la Resolucién correspondiente;

3

Que, luego de evaluar y deliberar respecto del caso materia de analisis, el Consejo Directivo hace
suyo el Informe de Revision del Factor de Productividad del AlICh de vistos, incorporandola
integramente en la parte considerativa de la presente Resolucién, formando parte de su sustento
y motivacién, de conformidad con lo establecido por el numeral 6.2 del articulo 6 del Texto Unico
AN Ordenado de la Ley N° 27444, Ley del Procedimiento Administrativo General, aprobado por
- Decreto Supremo N° 006-2017-1US;
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Por lo expuesto, y en virtud de sus funciones previstas en el Reglamento General de OSITRAN,
aprobado mediante Decreto Supremo N2 044-2006-PCM vy sus modificatorias, estando a lo
acordado por el Consejo Directivo en su Sesion Extraordinaria N2656-2018-CD-OSITRAN y sobre la
base de la Nota N2 041-2018-GRE-OSITRAN.

SE RESUELVE:

Articulo 12.- Aprobar el Factor de Productividad de 3,41%, el cual se aplicard una vez cumplido el
plazo previsto en el articulo 22 del Reglamento General de Tarifas de OSITRAN. Dicho factor se
mantendra vigente desde enero de 2019 hasta el 31 de diciembre del segundo afio del inicio de
operacién del nuevo terminal de pasajeros o como maximo hasta el 31 de diciembre de 2026, lo
que ocurra primero.

Articulo 22.- El Factor de Productividad a que se refiere el articulo precedente se aplicars de
conformidad al Contrato de Concesién y al Reglamento General de Tarifas de OSITRAN, mediante
la regla RPI-3,41%, denominado mecanismo de precio tope, a las canastas regulatorias formadas
por los servicios de uso de aeropuerto nacional e internacional, aterrizaje y despegue nacional e
internacional, estacionamiento de aeronaves nacional e internacional, uso de puentes de
embarque, y uso de instalaciones de carga, prestados por Lima Airport Partners S.R.L. en el
Aeropuerto Internacional Jorge Chavez. Donde RPI representa la variacién del ndice de Precios al
Consumidor de Estados Unidos de América correspondiente a los Gltimos 12 meses, publicado por
US Bureau of Labor Statistics.

Articulo 32.- El precio tope calculado mediante |a regla RPI - 3,41% se aplicara anualmente a las
siguientes canastas de servicios regulados:

® Aeronaves: formada por los servicios de aterrizaje y despegue nacional, aterrizaje y
despegue internacional, estacionamiento de aeronaves nacional, estacionamiento de
aeronaves internacional y uso de puentes de embarque.

® Pasajeros: formada por los servicios de uso de aeropuerto (TUUA) nacional y uso de
aeropuerto (TUUA) internacional.

e Carga: formado por el servicio de uso de instalaciones de carga.

3\Articulo 492.- Establecer que la precitada Entidad Prestadora puede determinar libremente la
“estructura tarifaria al interior de cada una de las canastas establecidas por OSITRAN, siempre y
cuando no se supere el precio tope establecido en el Articulo 3 precedente, y de conformidad al
Reglamento General de Tarifas de OSITRAN.

TN L

B° "’hrtlculo 5°- Notificar la presente Resolucién a Lima Airport Partners S.R.L. y al Ministerio de

‘ R JQUFSADAD. T?ansportes y Comunicaciones, disponiendo su aplicacion de conformidad con el Reglamento
' ) ifGeneral de Tarifas de OSITRAN.

Articulo 62.- Disponer la publicacion de la presente resolucidn y de la Exposicién de Motivos en el
| 4,1,\ Diario Oficial “El Peruano” y su difusién en el Portal Institucional (www.ositran.gob.pe). Asimismo,
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disponer la difusién del Informe de Revisién del Factor de Productividad en el Aeropuerto
Internacional Jorge Chavez vigente desde enero de 2019 hasta el 31 de diciembre del segundo afio
del inicio de operacién del nuevo terminal de pasajeros o como maximo hasta el 31 de diciembre
de 2026, lo que ocurra primero, y sus anexos en el Portal Institucional (www.ositran.gob.pe).

Registrese, co ey publiquese

Reg. Sal CD N°46526-18
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Revisidn del Factor de Productividad del Aeropuerta Internacional Jorge Chdvez GRE-GAJ-OSITRAN

EXPOSICION DE MOTIVOS

I. Antecedentes

1. El Apéndice 2 del Anexo 5 del Contrato de Concesién establecié un nivel maximo de las
tarifas por los servicios de TUUA, aterrizaje y despegue (y estacionamiento)?, a ser cobradas
por el Concesionario durante los primeros ocho (8) afios de vigencia de la Concesion.
Asimismo, dispuso que, a partir del noveno afo, dichas tarifas se reajustarian
periédicamente por la variacién del indice de precios al consumidor de los Estados Unidos
(RPI), menos un porcentaje estimado de los incrementos de productividad (X), el cual serfa
calculado por OSITRAN.

2. El22de diciembre de 2009, a través de la Resolucidon de Consejo Directivo N° 047-2009-CD-
OSITRAN se aprobd el Factor de Productividad del Aeropuerto Internacional Jorge Chavez
(en adelante, AlICH) en -0,61% para el periodo 2009-2013. Asimismo, el 17 de septiembre
de 2013, por medio de la Resolucién de Consejo Directivo N° 059-2013-CD/OSITRAN, se
aprobd el Factor de Productividad del AlJCh en +0,05% para el periodo 2014-2018.

3. El 20 de diciembre de 2017, mediante el Resolucion de Consejo Directivo N2 041-2017-CD-
OSITRAN, sustentada en el Informe N° 013-17-GRE-GAJ-OSITRAN, este Organismo
Regulador dispuso el inicio del procedimiento de oficio para la revisién del Factor de
Productividad de LAP, que estara vigente a partir del afio 2019 hasta el 31 de diciembre del
segundo afio del inicio de operacién del nuevo terminal de pasajeros o, como maximao,
hasta el 31 de diciembre de 2026, lo que ocurra primero, de conformidad con la Adenda N°
7 del Contrato de Concesion.

4. El3de setiembre de 2018, se publicé en el diario oficial El Peruano, la Resolucién de Consejo
Directivo N* 021-2018-CD-OSITRAN, que aprobd, entre otros: i) la publicacién de los
documentos sefialados en el numeral precedente en el diario oficial El Peruano y en el
portal institucional de OSITRAN; ii) la publicacién de la “Propuesta de Revisién del Factor
de Productividad en el Aeropuerto Internacional Jorge Chévez” y sus anexos en el portal
institucional de OSITRAN (en adelante, la Propuesta de OSITRAN); y iii) otorgar un plazo de
veinte (20) dias hdbiles para que los interesados remitan por escrito a OSITRAN sus
comentarios o sugerencias.

El 24 de setiembre de 2018, se llevé a cabo la Audiencia Publica Descentralizada en la sede
de OSITRAN, en la que la Gerencia de Regulacion y Estudios Econémicos expuso los
criterios, metodologia, estudios y modelo econémico, que sirvieron de base para la
elaboracion de |a Propuesta de OSITRAN.

El 7 de octubre de 2018, se publico en el diario oficial El Peruano, la Resolucién de Consejo
Directivo N° 028-2018-CD-OSITRAN, que modificé el plazo de veinte (20) a treinta (30) dias
habiles para que los interesados remitan por escrito a OSITRAN sus comentarios o
sugerencias, venciendo éste el 16 de octubre de 2018.

Y Deacuerdo con el Anexo 5 del Contrato de Concesidn, el servicio de aterrizaje v despegue nacional e internacional comprende
el estacionamiento por 80 minutos (en plataforma y/o posicidn remota); despues de dicho tiempo, se aplica el 10% de la tarifa
de aterrizaje y después por las primeras cuatro (4) horas y, posteriormente, el 2,5% de dicha tarifa por cada hora o fraccién.
Asimismo, mediante las Resoluciones de Consejo Directivo N° 046-2004-CD-OSITRAN y N° 003-2008-CD-OSITRAN, el Regulador
dispuso que las tarifas maximas por el uso de instalaciones de carga aérea y el uso de puentes de abordaje, respectivamente,
seran revisadas también mediante el mecanismo “RPI-X".
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7.

10.

11.

12.

Entre las fechas 1 y 16 de octubre de 2018, los interesados remitieron por escrito sus
comentarios y sugerencias, a través de los medios establecidos por la Resolucién de
Consejo Directivo N° 021-2018-CD-OSITRAN.

El 8 de noviembre de 2018, la Gerencia de Regulacién y Estudios Econémicos y la Gerencia
de Asesoria Juridica hacen de conocimiento a la Gerencia General de la existencia de
elementos que justifican el inicio del procedimiento de interpretacion contractual de oficio.
En la misma oportunidad, la Gerencia General dispuso el inicio de actuaciones
complementarias en el marco del Reglamento General de Tarifas.

El 14 de noviembre de 2018, mediante Resolucidn de Consejo Directivo N° 032-2018-CD-
OSITRAN, el Consejo Directivo de OSITRAN dispuso el inicio del procedimiento de
interpretacién de oficio del Primer parrafo del Acapite 11.1.2.2 previsto en los Lineamientos
Metodologicos, establecidos en el Apéndice 5 del Anexo 5 del Contrato de Concesidn del
AlICh. Asimismo, se dispuso la suspensién del procedimiento de revisién del Factor de
Productividad en el Aeropuerto Internacional Jorge Chavez hasta que se concluya el
procedimiento de interpretacién contractual.

El 10 de diciembre de 2018, mediante Resolucién de Consejo Directivo N° xx-2018-CD-
OSITRAN, el Consejo Directivo de OSITRAN interpretdé de oficio del Primer parrafo del
Acapite 11.1.2.2 previsto en los Lineamientos Metodoldgicos, establecidos en el Apéndice 5
del Anexo 5 del Contrato de Concesién del AlJCh.

Marco legal aplicable

El articulo 3 de la Ley de Supervisién de la Inversion en Infraestructura de Transporte de
Uso Publico, aprobada mediante Ley N° 26917, establece que es misién de OSITRAN regular
el comportamiento de los mercados en los que actian las Entidades Prestadoras,
cautelando en forma imparcial y objetiva los intereses del Estado, de los inversionistas y de
los usuarios; con el fin de garantizar la eficiencia en la explotacion de la Infraestructura de
Transporte de Uso Publico.

El literal b) del numeral 7.1 del articulo 7 de |a precitada Ley, atribuye a OSITRAN la funcién
Reguladora, y en tal virtud, la funcién de operar el sistema tarifario de la infraestructura
bajo su @mbito, lo que incluye la infraestructura aeroportuaria de uso publico.

. Elarticulo 2 del Reglamento de la Ley Marco de los Organismos Reguladores de la Inversién
Privada en los Servicios Publicos?, asi como el articulo 17 del Reglamento General de
OSITRAN?, establecen que la Funcién Reguladora serad ejercida exclusivamente por el
Consejo Directivo del Organismo Regulador. De acuerdo con el citado articulo 17, el Consejo
Directivo sustenta sus decisiones en los informes técnicos que emite la Gerencia de
Regulacion y Estudios Econdmicos, que estd encargada de conducir e instruir los
procedimientos tarifarios, y de la Gerencia de Asesoria Juridica que tiene a su cargo la
evaluacién de los aspectos juridicos relacionados al procedimiento tarifario.

. Mediante Resolucion N° 043-2004-CD/OSITRAN y sus modificatorias se aprobd el
Reglamento General de Tarifas de OSITRAN (RETA), el cual establece la metodologia, reglas,
principios y procedimientos que aplicara OSITRAN cuando fije, revise o desregule las tarifas

2

3

Aprobado mediante Decreto Supremo N° 042-2005-PCM y sus modificatorias.

Aprobado mediante Decreto Supremo N° 044-2006-PCM y sus modificatorias.
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aplicables a la prestacion de los servicios derivados de la explotacidn de la infraestructura
de transporte de uso publico, ya sea que el procedimiento se inicie de oficio o a pedido de
parte.

15. Asimismo, a través de la Adenda N° 7 al Contrato de Concesién (suscrita el 25 de julio de
2016) se modificé el Apéndice 5 del Anexo 5 de dicho Contrato, incorporandose
Lineamientos Metodolégicos que deberd observar el Regulador en el presente
procedimiento de revision tarifaria (en adelante, Lineamientos Metodolégicos).

Ill. Aspectos metodoldgicos para la revisiéon del Factor de Productividad

16. De conformidad con los Lineamientos, para estimar el Factor de Productividad de LAP, se
ha seguido el enfoque de diferencias planteado por Bernstein y Sappington (1999), segun
el cual el factor es equivalente a la suma de la diferencia entre la variacién en la
productividad total de factores de la empresa y la economia, mas la diferencia de la
variacion en el precio de los insumos utilizados por la economfay la empresa; considerando
la informacion proveniente de los Estados Financieros Auditados del Concesionario.

17. Para implementar dicho enfoque, se calcularon las variaciones de la productividad y precio
de los insumos y productos mediante nimeros indices del Concesionario. Se consideré el
enfoque single till (todos los servicios provistos en el AlICh), el enfoque primal
(productividad fisica), y el indice de Fisher para la agregacién de productos e insumos. El
periodo de analisis abarca toda la informacién disponible para la empresa; es decir, desde
el inicio de la concesion (2001) hasta el 2017. De esta manera se tienen 17 observaciones y
16 variaciones para la empresa; y, por tanto, se han considerado también 16 variaciones
para la economia.

18. Se mantuvo el tratamiento especial para el afio 2001, en que se anualizo la informacién de
ingresos y gasto en mano de obra y materiales; y el afio 2005, en que se iniciaron las
operaciones del servicio de puentes de embarque. Ademés, siguiendo el mismo criterio, se
cred un aho proforma en el 2008 teniendo en consideracién el cambio en la unidad de venta
del servicio de Mostradores de Check-in.

Propuesta del Concesionario

. La Propuesta de LAP considera un Factor de Productividad de -0,55%, tal como se muestra
a continuacidn:

Concepto Empresa Economia Diferencia
PTF 3,24% M 1,76% a 1,48%
indice de Precios  4,23% 2,20% -2,03%
Factor X -0,55%

Nota: PTF refiere a Productividad Total de Factores.
Fuente: Propuesta de LAP.

V. Determinacion del Factor de Productividad

20. En la presente propuesta se realizd la estimacion del Factor de Productividad de LAP,
aplicable a los servicios regulados TUUA nacional e internacional, aterrizaje y despegue
nacional e internacional, estacionamiento de aeronaves nacional e internacional, uso de
puentes de embarque y uso de instalaciones de carga aérea. Para tal efecto, se ha seguido
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21.

22.

23.

24,

25.

26.

el enfoque de diferencias planteado por Bernstein y Sappington (1999), segun el cual el
factor es equivalente a la suma de la diferencia entre la variacién en la productividad total
de factores de la empresa y la economia, mas la diferencia de la variacién en el precio de
los insumos utilizados por la economia y la empresa; considerando la informacién
proveniente de los Estados Financieros Auditados del Concesionario, adoptando de forma
integra los criterios especificados en los Lineamientos Metodoldgicos.

Para implementarlo se calcularon las variaciones de la productividad y precio de los
insumos y productos mediante numeros indices del Concesionario. Se considerd el enfoque
single till (todos los servicios provistos en el AlJCh), el enfoque primal (productividad fisica),
y el indice de Fisher para la agregacion de productos e insumos. El periodo de andlisis abarca
toda la informacion disponible para la empresa; es decir, desde el inicio de la concesién
(2001) hasta el 2017. De esta manera se tienen 17 observaciones y 16 variaciones para la
empresa; y, por tanto, se han considerado también 16 variaciones para la economia.

Se mantuvo el tratamiento especial para el afio 2001, en que se anualizé la informacién de
ingresos y gastos en mano de obra y materiales; y el afio 2005, en que se iniciaron las
operaciones del servicio de puentes de embarque. Ademas, siguiendo el mismo criterio, se
cred un afio proforma en el 2008 teniendo en consideracién el cambio en la unidad de venta
del servicio de Mostradores de Check-In.

Para efectos de calcular el indice de producto fisico, se consideraron los precios
efectivamente recibidos por el Concesionario por la venta de servicios (precios implicitos)
y las unidades vendidas (informacién operativa). Asi, la tasa de variacién promedio de los
afios 2002 al 2017 en la produccion fisica fue de 8,13%.

Para efectos de calcular el indice de utilizacién fisica de insumos, se consideraron como
inputs la mano de obra, los productos intermedios y el capital.

i) En el caso de la mano de obra, se utilizo el precio efectivamente pagado por el
Concesionario por la fuerza laboral empleada (gastos de personal) y la cantidad
de horas hombre utilizadas en la produccién de servicios (informacion operativa).

i) En el caso de los productos intermedios, debido a la ausencia de informacién
respecto del precio de cada tipo de material, se utilizé como proxy el indice de
Precios al Consumidor (IPC) excluyendo aquellos rubros no relacionados con el
sector aeroportuario y corrigiéndolo por la variacién del tipo de cambio; y el gasto
en materiales deflactado por este indice como proxy de las unidades adquiridas.

iii) En el caso del capital, se estimé el precio de alquiler del capital (como proxy del
precio efectivo pagado por el Concesionario), y el stock de capital reconstruido
deflactado por el Indice de Precios al Por Mayor (IPM) excluyendo aquellos rubros
no relacionados con el sector aeroportuario y corrigiéndolo por la variacién del
tipo de cambio, como proxy de las unidades adquiridas.

Asi, la tasa de variacién promedio de los afios 2002 al 2017 en el indice de insumos
empleados por la empresa, fue de 4,58%. De esta manera, la variacién promedio de la PTF
de LAP del 2002 al 2017 ascendié a 3,55%.

Acorde con los Lineamientos Metodoldgicos, la variacion promedio de la PTF de la
economia fue calculada considerando las estimaciones efectuadas por The Conference
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27

28.

29.

Board hasta el afio 2017. Asi, la variacién promedio de la PTF de la economia en el periodo
analizado fue de -0,15%.

El indice de precios de insumos utilizados por el Concesionario se obtuvo con la misma
informacién que para la PTF de la empresa; registrando una variacién promedio del 2002 al
2017 equivalente a 3,75%.

Con respecto a los precios de los insumos de la economia, siguiendo lo establecido en los
Lineamientos Metodoldgicos, se estimd el indicador mas idéneo considerando el promedio
ponderado de la variacién del indice de precios del capital y de la variacién del precio de la
mano de obra; hallandose una variacion promedio del 2002 al 2017 de 3,47%.

Aplicando la expresién de 4 componentes de Bernstein y Sappington, el Factor de
Productividad (X) del Concesionario, estimado considerando la informacién del periodo
2001-2017, asciende a +3,41%, tal como se muestra a continuacién.

S s Propuesta
Factor de Productividad: X=[(We-W)+(T-T¢)] OSITRAN
Diferencia en el Crecimiento en Precios Insumos con la Economia :
Crecimiento en Precios Insumos Economia (We) 3,47%
Crecimiento en Precios Insumos Empresa (W) 3,75%
Diferencia (We-W) -0,28%
Diferencia en el Crecimiento en la PTF con la Economia
Crecimiento en la PTF de la Empresa (T) 3,55%
Crecimiento en la PTF de la Economia (T¢) -0,15%
Diferencia (T-T¢) 3,70%
Factor de Productividad (X) 3,41%

30.

PTF: productividod total de los factores.
Elaboracidn: Gerencia de Regulacidn y Estudios Econdmicos-OSITRAN.

Dicho Factor de Productividad serd de aplicacién a partir del afio 2019 hasta el 31 de
diciembre del segundo afio del inicio de operacién del nuevo terminal de pasajeros o, como
maximo, hasta el 31 de diciembre de 2026, De esta manera, el promedio ponderado de las
tarifas que conforman cada una de las canastas de servicios, no podra superar anualmente
durante este periodo el porcentaje que resulta de la diferencia entre la inflacién al
consumidor de Estados Unidos (RPI) menos 3,41%.

. El presente mecanismo regulatorio se aplicard considerando tres canastas de servicios: una
para pasajeros (TUUA nacional e internacional), una para aerolineas (aterrizaje y despegue,
estacionamiento y uso de puentes de embarque) y la dltima para carga (uso de
instalaciones de carga).
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Glosario de acrénimos

A/D Aterrizaje y despegue

AETAI Asociaciéon de Empresas de Transporte Aéreo Internacional

AlICh Aeropuerto Internacional Jorge Chavez

IATA International Air Transport Association

CAPM Capital Asset Pricing Model (modelo de valoracion de activos de capital)

LAP Lima Airport Partners S.R.L.

OSITRAN Organismo Supervisor de la Inversion en Infraestructura de Transporte de Uso
Publico

PLB Passenger loading bridges (puentes de embarque de pasajeros)

PMD Peso maximo de despegue

PTF Productividad total de factores

REGO Reglamento General de OSITRAN

RETA Reglamento General de Tarifas de OSITRAN

RPI Retail Price Index (Indice de precios al consumidor)

TUUA Tarifa unificada de uso de aeropuerto

TCB The Conference Board

WACC Weighted average cost of capital (costo promedio ponderado de capital)
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Resumen Ejecutivo
Antecedentes

El Apéndice 2 del Anexo 5 del Contrato de Concesidn establecié un nivel maximo de las tarifas
por los servicios de TUUA, aterrizaje y despegue (y estacionamiento)?, a ser cobradas por el
Concesionario durante los primeros ocho (8) afios de vigencia de la Concesidn. Asimismo,
dispuso que, a partir del noveno afio, dichas tarifas se reajustarian periédicamente por la
variacion del indice de precios al consumidor de los Estados Unidos (RPI), menos un porcentaje
estimado de los incrementos de productividad (X), el cual serfa calculado por OSITRAN,

El 20 de diciembre de 2017, mediante el Resolucién de Consejo Directivo N° 041-2017-CD-
OSITRAN, sustentada en el Informe N° 013-17-GRE-GAJ-OSITRAN, este Organismo Regulador
determino que el Concesionario no enfrenta competencia en la prestacién de los servicios
sefalados en el parrafo precedente; y, en ese sentido, dispuso el inicio del procedimiento de
oficio para la revisidn del Factor de Productividad de LAP, que estara vigente a partir del afio
2019 hasta el 31 de diciembre del segundo afio del inicio de operacién del nuevo terminal de
pasajeros 0, como maximo, hasta el 31 de diciembre de 2026.

Entre el 30 de enero y el 21 de febrero de 2018, la AETAI y |a linea aérea Latam Airlines Group
S.A. Sucursal Peru (en adelante, LATAM), solicitaron que en el presente procedimiento de
revision tarifaria se establezca un mecanismo de compensacion a favor de los usuarios debido a
las ganancias extraordinarias que, a su juicio, estaria obteniendo el Concesionario como
consecuencia de la postergacién de las inversiones en la segunda pista de aterrizaje y el nuevo
terminal de pasajeros, asi como de las modificaciones contractuales que se realizaron a través
de las Adendas N° 6 y 7 al Contrato de Concesidn, las cuales incorporan el cobro de la TUUA de
transferencia y disponen la ampliacion del plazo de vigencia de la concesidn, respectivamente.

El 21 de marzo de 2018, mediante la Carta N° C-LAP-GPF-2018-0076, el Concesionario remitid
su propuesta tarifaria, asi como los modelos, célculos, férmulas, y estados financieros de LAP
desde el afio 2013 hasta el 2017, utilizados en la elaboracion de su propuesta.

El 3 de setiembre de 2018, se publico en el diario oficial El Peruano la Resolucién de Consejo
Directivo N 021-2018-CD-OSITRAN, que, entre otros, dispuso la publicacién del proyecto de
Resolucién de Revision del Factor de Productividad del Aeropuerto Internacional Jorge Chavez y
los documentos que la sustentan; y otorgd un plazo de veinte (20) dias hébiles para que los -
interesados remitan por escrito a OSITRAN sus comentarios o sugerencias.

El 24 de setiembre de 2018, conforme a lo dispuesto en la Resolucidn de Consejo Directivo N°
021-2018-CD-OSITRAN vy en el articulo 44 del Reglamento General de Tarifas de OSITRAN, se
llevd a cabo Iz Audiencia Publica descentralizada en la sede de OSITRAN, en la que la Gerencia
de Regulacion y Estudios Economicos expuso los criterios, metodologia, estudios y modelo
conomico, que sirvieron de base para la propuesta de revision del Factor de Productividad, y
atendioé los comentarios y preguntas de los interesados.

! De acuerdo con el Anexo 5 del Contrato de Concesion, el servicio de aterrizaje y despegue nacional e internacional comprende
el estacionamiento por 90 minutos (en plataforma y/o posicién remota); después de dicho tiempo, se aplica el 10% de la tarifa
de aterrizaje y después por las primeras cuatro (4) horas y, posteriormente, el 2,5% de dicha tarifa por cada hora o fraccién.
Asimismo, mediante las Resoluciones de Consejo Directivo N° 046-2004-CD-OSITRAN y N* 003-2008-CD-0SITRAN, el Reguladar
dispuso que las tarifas maximas por el uso de instalaciones de carga aérea y el uso de puentes de abordaje, respectivamente,
seran revisadas también mediante el mecanismo “RPI-X".
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El 7 de octubre de 2018, se publicé en el diario oficial El Peruano, la Resolucion de Consejo
Directivo N° 028-2018-CD-OSITRAN, que modifico el plazo de veinte (20) a treinta (30) dias
habiles para que los interesados remitan por escrito a OSITRAN sus comentarios o sugerencias,
venciendo éste el 16 de octubre de 2018.

Entre las fechas 1 y 16 de octubre de 2018, los interesados remitieron por escrito sus
comentarios y sugerencias, a través de los medios establecidos por la Resolucién de Consejo
Directivo N° 021-2018-CD-OSITRAN.

El 8 de noviembre de 2018, la Gerencia de Regulacién y Estudios Econdmicos y la Gerencia de
Asesoria Juridica hacen de conocimiento a la Gerencia General de la existencia de elementos
que justifican el inicio del procedimiento de interpretacion contractual de oficio. En la misma
oportunidad, la Gerencia General dispuso el inicio de actuaciones complementarias en el marco
del Reglamento General de Tarifas.

El 14 de noviembre de 2018, mediante Resolucién de Consejo Directivo N* 032-2018-CD-
OSITRAN, el Consejo Directivo de OSITRAN dispuso el inicio del procedimiento de interpretacion
de oficio del Primer parrafo del Acépite 11.1.2.2 previsto en los Lineamientos Metodoldgicos,
establecidos en el Apéndice 5 del Anexo 5 del Contrato de Concesién del AlJCh. Asimismo, se
dispuso la suspension del procedimiento de revision del Factor de Productividad en el
Aeropuerto Internacional Jorge Chavez hasta que se concluya el procedimiento de
interpretacion contractual.

El 10 de diciembre de 2018, mediante Resolucién de Consejo Directivo N° 039-2018-CD-
OSITRAN, el Consejo Directivo de OSITRAN interpreté de oficio del Primer parrafo del Acapite
11.1.2.2 previsto en los Lineamientos Metodologicos, establecidos en el Apéndice 5 del Anexo 5
del Contrato de Concesion del ALUCh.

Aspectos metodoldgicos para la revision del Factor de Productividad

Para estimar el Factor de Productividad de LAP, se ha seguido el enfoque de diferencias
planteado por Bernstein y Sappington (1999), segln el cual el factor es equivalente a la suma de
la diferencia entre la variacion en la productividad total de factores de la empresa y la economia,
mas la diferencia de la variacién en el precio de los insumos utilizados por la economia y Ia
empresa; considerando la informacion proveniente de los Estados Financieros Auditados del
Concesionario, adoptando de forma integra los criterios especificados en los Lineamientos
Metodoldgicos.

Para implementar dicho enfoque, se calcularon las variaciones de la productividad y precio de
los insumos y productos mediante nimeros indices del Concesionario. Se considero el enfoque
single till (todos los servicios provistos en el AlJCh), el enfoque primal (productividad fisica), y el
indice de Fisher para la agregacién de productos e insumos. El periodo de andlisis abarca toda
la informacion disponible para la empresa; es decir, desde el inicio de la concesién (2001) hasta
el 2017. De esta manera se tienen 17 observaciones y 16 variaciones para la empresa; y, por
tanto, se han considerado también 16 variaciones para la economia.

Se mantuvo el tratamiento especial para el afio 2001, en que se anualizé la informacion de
ingresos y gastos en mano de obra y materiales; y el afio 2005, en que se iniciaron las
operaciones del servicio de puentes de embarque. Ademas, siguiendo el mismo criterio, se creé
afios proforma en el 2008, teniendo en consideracién el cambio en la unidad de venta del
servicio de Mostradores de Check-In, y en el afio 2013, al contar con un mayor nivel de
desagregacion de la informacidn de los servicios de mantenimiento, oficinas y almacenes.
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Propuesta de LAP

La Propuesta de LAP considera un Factor de Productividad de -0,55%, tal como se muestra a
continuacién:

Concepto Empresa Economia Diferencia
PTF | 3,24% 1,76% 1,48%
indice de Precios  4,23% 2,20% -2,03%
Factor X -0,55%

Nota: PTF refiere a Productividad Totol de Factores.
Fuente: Propuesta de LAP.

Sobre el particular, el Concesionario afirma que la metodologia empleada por este para la
estimacidn del Factor de Productividad recoge los mismos criterios utilizados en las anteriores
revisiones tarifarias y que han sido recogidos y establecidos en la Adenda N° 7 al Contrato de
Concesién.

Cabe resaltar que, para la estimacién de |a tasa de variacion promedio de la PTF de la economia,
el Concesionario considerd la estimacion efectuada por el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP); sustentando su eleccién en las siguientes dos razones: i) dicha serie tiene menor
volatilidad, y ii) fue utilizada por OSIPTEL en la revisidn del factor de productividad de Telefénica
del Peru en el afio 2016. Asi, ha promediado las tasas de variacidn del 2001 al 2015.

Asimismo, para la estimacion de la tasa de variacién promedio del indice de precios de insumos
de la economia, el Concesionario considerd el indice de Precios al Por Mayor (IPM); justificando
su eleccion sefialando que este indice tiene menor volatilidad. Al respecto, sefiala haber
descartado la metodologia de estimacion de los precios de los insumos de la economia sobre la
base de los factores de produccién capital y mano de obra (indicada en los Lineamientos
Metodoldgicos), debido a que no existe una serie de remuneraciones que cubra todo el periodo
de analisis (2001-2017), debiendo esta ser construida a partir de dos muestras distintas
(Encuesta Permanente de Empleo y Encuestas de Sueldo y Salario), lo cual -segtin indica-
involucrarfa una inconsistencia.

Propuesta de OSITRAN

Para efectos de calcular el indice de producto fisico, se consideraron los precios efectivamente -
recibidos por el Concesionario por la venta de servicios (precios implicitos) y las unidades
vendidas (informacién operativa); destacéndose el cambio en la unidad de medida del servicio
de Mostradores de Check-In, el cual hasta el afio 2007 corresponde a pasajeros de salida y del
2008 en adelante, corresponde a la unidad de venta (nimero de horas). Asi, la tasa de variacion
\ promedio de los afios 2002 al 2017 en la produccion fisica fue de 8,13%.

s/Para efectos de calcular el indice de utilizacion fisica de insumas, se consideraron como inputs
la mano de obra, los productos intermedios y el capital.

i) En el caso de la mano de obra, se utilizd el precio efectivamente pagado por el
Concesionario por la fuerza laboral empleada (gastos de personal) y la cantidad de
horas hombre utilizadas en |la produccién de servicios (informacién operativa).
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i) En el caso de los productos intermedios, debido a la ausencia de informacién
respecto del precio de cada tipo de material, se utilizé como proxy el indice de Precios
al Consumidor (IPC) excluyendo aquellos rubros no relacionados con el sector
aeroportuario y corrigiéndolo por la variacién del tipo de cambio; y el gasto en
materiales deflactado por este indice como proxy de las unidades adquiridas. Cabe
indicar que se excluyeron del gasto en materiales los siguientes conceptos: Cargas de
personal, amortizacion y depreciacién, honorarios del operador del aeropuerto,
asimismo se excluyeron tasa regulatoria, impuestos (municipales, ITF e IGV de las
compras que la empresa no puede descontar), provisién para cuentas de cobranza
dudosa, donaciones, sanciones administrativas, suscripciones a revistas y diarios, y
premios y obsequios. Ello, en linea con lo dispuesto en la Resolucion de Consejo
Directivo N° 039-2018-CD-OSITRAN, que interpreta el primer pérrafo del acapite
11.1.2.2 contenido en los Lineamientos Metodologicos, del Apéndice 5, del Anexo 5
del Contrato de Concesion.

iii) Enelcasodelcapital, se estimé el precio de alquiler del capital (como proxy del precio
efectivo pagado por el Concesionario), y el stock de capital reconstruido (en délares
americanos) deflactado por el indice de Precios al Por Mayor (IPM) excluyendo
aquellos rubros no relacionados con el sector aeroportuario y corrigiéndolo por la
variacién del tipo de cambio, como proxy de las unidades adquiridas.

Asi, la tasa de variacién promedio de los afios 2002 al 2017 en el indice de insumos empleados
por la empresa, fue de 4,58%. De esta manera, la variacién promedio de la PTF de LAP del 2002
al 2017 ascendi6 a 3,55%.

Con respecto a la PTF de la economia, acorde con los Lineamientos Metodoldgicos, la variacion
promedio fue calculada empleando las estimaciones efectuadas por The Conference Board hasta
el afio 2017. Asi, la variacion promedio de la PTF de la economia en el periodo analizado fue de
-0,15%.

El indice de precios de insumos utilizados por el Concesionario se obtuvo con la misma
informacion que para la PTF de la empresa; registrando una variaciéon promedio del 2002 al 2017
equivalente a 3,75%.

En cuanto al indice de precios de los insumos de la economia, siguiendo lo establecido en los
Lineamientos Metodoldgicos, se estimé el indicador mas idéneo considerando el promedio
ponderado de la variacion del indice de precios del capital y de la variacion del precio de lamano
de obra. Cabe indicar que, dadas las limitaciones de informacién, la estimacion de este indice
que busca representar variaciones en |la economia, se esta efectuando con el precio del capital
para Lima, y con las remuneraciones de Lima y Callao, obtenidos del INEL Asi, se ha estimado
una variacion promedio en el periodo analizado de 3,47%.

Aplicando la expresién de cuatro componentes de Bernstein y Sappington, el Factor de
Productividad (X) del Concesionario, estimado tomando en cuenta la informacion del periodo
2001-2017 y considerando las variaciones anuales del periodo 2002-2017, asciende a +3,41%,
tal como se muestra a continuacion.
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R Propuesta
Factor de Productividad: X=[(W=-W)+(T-T2)] OSITRAN
Diferencia en el Crecimiento en Precios Insumos con la Economia
Crecimiento en Precios Insumos Economia (W¢) 3,47%
Crecimiento en Precios Insumos Empresa (W) 3,75%
Diferencia (We-W) -0,28%
Diferencia en el Crecimiento en la PTF con la Economia
Crecimiento en la PTF de la Empresa (T) 3,55%
Crecimiento en la PTF de la Economia (T2) -
0,15%
Diferencia (T-T¢) 3,70%
Factor de Productividad (X) 3,41%

PTF. productividad total de los factores.
Elaboracion: Gerencia de Regulacién y Estudios Econdmicos-OSITRAN,

Dicho Factor de Productividad serd de aplicacion a partir del afio 2019 hasta el 31 de diciembre
del segundo afio del inicio de operacién del nuevo terminal de pasajeros o, como maximo, hasta
el 31 de diciembre de 2026. De esta manera, el promedio ponderado de las tarifas que
conforman cada una de las canastas de servicios, no podra superar anualmente durante este
periodo el porcentaje que resulta de la diferencia entre la inflacién al consumidor de Estados
Unidos (RPI) menos 3,41%.

El presente mecanismo regulatorio se aplicara considerando tres canastas de servicios: una para
pasajeros (TUUA nacional e internacional), una para aerolineas (aterrizaje y despegue,
estacionamiento y uso de puentes de embarque) y |a Gltima para carga (uso de instalaciones de
carga).

Principales comentarios recibidos

A través de la Carta N° C-LAP-GPF-2018-0806, el Concesionario remitié sus comentarios a la
Propuesta de OSITRAN, modificando su propuesta original de -0,55% a +1,00%. Dichos
comentarios se circunscriben a los siguientes aspectos:

i Estimacion de la tasa de variacién del insumo materiales;

ii.  Estimacion de la tasa de variacion del insumo capital;

iii.  Estimacion de |a tasa de variacién de la productividad total de factores de la economia;
iv.  Estimacion de la tasa de variacion del precio de los insumos de la economia:

v.  Estimacion del costo promedio ponderado del capital (WACC);

El 1 de octubre, mediante la Carta N° 0085-2018-GG/AETAI, la AETAI presentd comentarios con
relacion a la necesidad de establecer un mecanismo de compensacion a favor de los usuarios,
debido a las ganancias extraordinarias que estaria obteniendo LAP como consecuencia de la
postergacion de las inversiones en la segunda pista de aterrizaje y el nuevo terminal de
pasajeros, asi como de las modificaciones contractuales que se efectuaron a través de las
Adendas N° 6 y 7 al Contrato de Concesién. Ademds, mediante correo electrénico, remitié -para
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revisién de este Regulador- un informe elaborado por el Centro de Investigacién de la
Universidad del Pacifico (CIUP) para AETAI.

A través de la Carta S/N recibida el 2 de octubre, IATA?, ALTA3 y AETAI* remarcaron estar de
acuerdo con los criterios y conclusiones expuestos por el Regulador en la Audiencia Publica.

Por ultimo, mediante correos electronicos de fechas 1 y 16 de octubre, el Sr. Daniel Galarza
presenté sus comentarios con respecto a la economia de comparacion y al tratamiento de la
participacion de los trabajadores.

Conclusion

De acuerdo con lo expuesto en el presente Informe, el Factor de Productividad asciende a
+3,41%. Asi, el promedio ponderado de las tarifas que conforman cada una de las canastas de
servicios, no podra superar anualmente durante el periodo que inicia a partir del afio 2019 hasta
el 31 de diciembre del segundo afio del inicio de operacion del nuevo terminal de pasajeros o,
como maximo, hasta el 31 de diciembre de 2026, el porcentaje que resulta de la diferencia entre
la inflacion al consumidor de Estados Unidos (RPI) menos 3,41%.

Finalmente, con respecto a la peticién formulada por AETAIl y LATAM para que en la presente
revision tarifaria se establezca un mecanismo de compensacion a favor de los usuarios por los
beneficios extraordinarios que estaria obteniendo LAP (debido a la postergacion de las
inversiones en la segunda pista de aterrizaje y el nuevo terminal de pasajeros, asi como a las
modificaciones contractuales que se realizaron a través de las Adendas N° 6 y 7, las cuales
incorporan el cobro de la TUUA de transferencia y disponen la ampliacidn del plazo de vigencia
de la concesion por 10 afios, respectivamente); cabe sefialar que dicho pedido no resulta
atendible. Ello, toda vez que:

()  El Contrato de Concesién establece de forma expresa el mecanismo de reajuste
tarifario mediante la formula “RPI = X”, el cual no contempla la posibilidad de
incorporar factores adicionales (un “Factor Z”, como ha sido planteado por AETAI)
para compensar a los usuarios.

(i)  La facultad del Regulador para efectuar una revisién y modificacion de las Tarifas
Maéximas establecidas en el Contrato de Concesion podia ser ejercida Unicamente
al final del cuarto afio de Vigencia de la Concesién, debido a una alteracién
sustancial e imprevisible del equilibrio econémico del Contrato (cldusula 26.5 del
Contrato de Concesion). Por tanto, el Regulador no cuenta con la facultad para
“ajustar” o “reducir” las Tarifas Méaximas fijadas en el Contrato para compensar a
los usuarios (como ha sido plateado por AETAI), en el presente procedimiento de
revision tarifaria.

(i) No existe base contractual ni legal que permita que, en el marco del presente
procedimiento de revisién tarifaria, el Regulador pueda establecer mecanismos de
compensacion a favor de los usuarios ante la existencia de beneficios

2 Asociacion Internacional de Transporte Aéreo (IATA, por sus siglas en inglés).
¥ Asociacion Latinoamericana y Caribe de Transporte Aéreo.

Asociacidn de Empresas de Transporte Aéreo Internacional.
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extraordinarios como los que, a juicio de AETAI y LATAM, estaria obteniendo el
Concesionario.
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. ANTECEDENTES

22 El 14 de febrero del afio 2001, el Estado Peruano y Lima Airport Partners S.R.L. (en
adelante, LAP o el Concesionario) suscribieron el Contrato de Concesion para la
Construccién, Mejora, Conservacién y Explotacién del Aeropuerto Internacional Jorge
Chavez (en adelante, el Contrato de Concesion); luego de lo cual han suscrito siete (7)
adendas al mismo.

2. El Apéndice 2 del Anexo 5 del Contrato de Concesion establecié un nivel maximo de las
tarifas por los servicios de TUUA, aterrizaje y despegue (y estacionamiento)®, a ser
cobradas por el Concesionario durante los primeros ocho (8) afios de vigencia de la
Concesion. Asimismo, dispuso que, a partir del noveno afio, dichas tarifas se reajustarian
periédicamente por la variacién del indice de precios al consumidor de |os Estados Unidos
(RPI), menos un porcentaje estimado de los incrementos de productividad (X), el cual seria
calculado por OSITRAN.

3. El 28 de setiembre de 2004, a través de la Resolucién de Consejo Directivo N° 046-2004-
CD-OITRAN, sustentada en el Informe N° 053-04-GRE-OSITRAN, el Regulador dispuso que
a partir del noveno afio de vigencia de la Concesién, la tarifa maxima por el uso de
instalaciones de carga aérea sera revisada mediante el mecanismo “RPI-X" establecido en
el Contrato de Concesion.

4, El 10 de enero de 2008, a través de la Resolucién de Consejo Directivo N* 003-2008-CD-
OSITRAN, el Regulador dispuso que la tarifa maxima por el servicio de puentes de
embarque de pasajeros en el Aeropuerto Internacional Jorge Chavez (en adelante, AlJCh)
serd revisada también mediante el mecanismo “RPI-X".

5. El 22 de diciembre de 2009, mediante la Resolucién de Consejo Directivo N ¢ 047-2009-
CD-OSITRAN, se declaré fundado en parte el Recurso de Reconsideracion interpuesto por
LAP contra la Resolucién de Consejo Directivo N° 064-2008-CD-OSITRAN, aprobandose el
factor de productividad en -0,61% para el periodo 2009-2013.

El 17 de setiembre de 2013, mediante |a Resolucién de Consejo Directivo N° 059-2013-
CD/OSITRAN, se aprobd el Factor de Productividad del AlJCh en +0,05% para el periodo
2014-2018.

El 25 de julio de 2017, el Concedente y el Concesionario suscribieron la Adenda N° 7 al
Contrato de Concesién, la cual, entre otros aspectos, modificé el Anexo 5 del Contrato,
referido a la Politica sobre Tarifas; ampliando el periodo de vigencia del factor de
productividad que empezard a aplicarse a partir del afio 2019 e introduciendo unos

del factor aplicable a dicho periodo.

8. El 20 de diciembre de 2017, mediante el Resolucién de Consejo Directivo N° 041-2017-
CD-OSITRANS, sustentada en el Informe N° 013-17-GRE-GAJ-OSITRAN, este Organismo
Regulador dispuso el inicio del procedimiento de oficio para la revision del Factor de

De acuerdo con el Anexo 5 del Contrato de Concesion, el servicio de aterrizaje y despegue nacional e internacional comprende
el estacionamiento por 90 minutos (en plataforma y/o posicion remota); después de dicho tiempo, se aplica el 10% de la tarifa
de aterrizaje y después por las primeras cuatro (4) horas y, posteriormente, el 2,5% de dicha tarifa por cada hora o fraccién.

& Notificada a las Partes a través del Oficio Circular N° 030-17-SCD-OSITRAN, de fecha 21 de diciembre de 2017.
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10.

195

12.

13.

Productividad de LAP, que estard vigente a partir del afio 2019 hasta el 31 de diciembre
del segundo afio del inicio de operacion del nuevo terminal de pasajeros o, como maximo,
hasta el 31 de diciembre de 2026, y serd aplicable a las siguientes tarifas:

¢ Tarifa unificada de uso de aeropuerto (TUUA) nacional e internacional.
e Tarifa de aterrizaje y despegue nacional e internacional.

e Tarifa de estacionamiento de aeronaves nacional e internacional.

e Tarifa por uso de puentes de abordaje.

s Tarifa por uso de instalaciones de carga.

Asimismo, a través de la Resolucién de Consejo Directivo N° 041-2017-CD-OSITRAN, se
establecié un plazo maximo de treinta (30) dias habiles -contados a partir del dia habil
siguiente de notificada dicha Resolucién- para que LAP presente su propuesta tarifaria.

El 16 de enero de 2018, mediante la Carta C-LAP-GPF-2018-0019, el Concesionario solicitd
la extensidn del plazo otorgado para la presentacion de su propuesta tarifaria hasta el 28
de marzo de 2018.

El 30 de enero de 2018, mediante el Oficio N° 014-18-GRE-OSITRAN, se concedid la
ampliacién del plazo para la presentacién de la propuesta tarifaria del Concesionario por
un periodo maximao de treinta (30) dias hébiles, de conformidad con lo establecido en el
articulo 53 del Reglamento General de Tarifas de OSITRAN (RETA); es decir, hasta el 21 de
marzo de 2018.

El 30 de enero de 2018, mediante la Carta N° 0008-2018-P/AETAI, la Asociacién de
Empresas de Transporte Aéreo Internacional (AETAI) remitié un informe denominado
“Analisis Econémico Financiero de las Modificaciones Contractuales de la Adenda N° 7 del
Aeropuerto Internacional Jorge Chavez”, asi como los cuadros estadisticos del modelo
economico financiero desarrollado en el referido informe, para la revisiéon y evaluacidn
por parte del Regulador en el marco del procedimiento de revisidon del Factor de
Productividad iniciado a través de la Resolucién de Consejo Directivo N° 041-2017-CD-
OSITRAN.

Mediante Carta S/N de fecha 21 de febrero de 2018, la linea aérea LAN PERU S.A. sefialé
que deberia establecerse un mecanismo de compensacién a favor de los usuarios en la
farmula RPI-X, y adjuntd el informe denominado “Andlisis Econdmico Financiero df_f-;.las
Modificaciones Contractuales de la Adenda N° 7 del Aeropuerto Internacional Jorge
Chavez”, asi como los cuadros estadisticos del modelo econémico financiero desarrollado
en el referido informe.

El 21 de marzo de 2018, mediante la Carta N° C-LAP-GPF-2018-0076, el Concesionario
remitio su propuesta de Factor de Productividad equivalente a -0,55%; asi como los
modelos, calculos, férmulas y estados financieros de LAP desde el afio 2013 hasta el 2017,
utilizados en la elaboracion de dicha propuesta.

Mediante la Carta N° 0030-2018-GG/AETAI, recibida el 10 de abril de 2018, la AETAI
remitié el Informe denominado “Impacto de la postergacion de las inversiones del
Aeropuerto Internacional Jorge Chavez en el Equilibrio Econémico Financiero”, para la
revision y evaluacién de este Organismo Regulador en el marco del procedimiento de
revision del Factor de Productividad iniciado a través de la Resolucion de Consejo
Directivo N° 041-2017-CD-OSITRAN.
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17:

18.

19.

20.

21

24,

Mediante la Carta N° 0031-2018-GG/AETAI, recibida el 11 de abril de 2018, la AETAI
remitiG, para revisién y evaluacion del Regulador, el Informe denominado “Propuesta
para estimar la compensacién por renegociacion del Contrato del Aeropuerto
Internacional Jorge Chévez (Adenda N° 7) y la postergacion de las inversiones”; sefialando
que, dada la magnitud de los beneficios extraordinarios estimados en los analisis
realizados y presentados, resultaba necesario establecer medidas compensatorias en
favor de los usuarios, las cuales deberfan ser incorporadas antes de recalcular las tarifas
mediante el mecanismo RPI-X.

Mediante el Oficio N° 033-18-GRE-OSITRAN, notificado el 12 de abril de 2018, se requirio
al Banco Central de Reserva del Perti (BCRP), la serie anual de la productividad total de
factores (PTF) de la economia correspondiente al periodo 2000-2017, asi como sus
detalles metodolégicos, considerando el PBl observado y el PBI potencial.

El 16 de abril de 2018, a solicitud del Concesionario, se llevé a cabo en las oficinas de
OSITRAN, una Audiencia Privada en la que LAP realizé una exposicion de su Propuesta
Tarifaria.

Mediante el Oficio N° 039-18-GRE-OSITRAN, notificado al Concesionario el 7 de mayo de
2018, se formularon observaciones con respecto a la informacion comprendida en su
propuesta tarifaria, remitida a través de la Carta N° C-LAP-GPF-2018-0076, y se le requirio
informacién complementaria referida a: cantidades de servicio, ingresos brutos por
servicio, insumos mano de obra, materiales y capital, entre otros; otorgandole un plazo
de cinco (5) dias habiles para su remision.

Mediante la Carta N° LAP-GPF-2018-0168, recibida el 10 de mayo de 2018, el
Concesionario solicité una prorroga de diez (10) dias habiles adicionales al plazo otorgado,
para conciliar la informacion de ingresos y gastos con los Estados Financieros Regulatorios
de los afios 2013-2017, asi como revisar los flujos de inversion con los Informes Auditados
de Inversidon en Mejoras v los reportes PDT-PPI anuales.

Mediante el Oficio N° 040-18-GRE-OSITRAN, notificado el 14 de mayo de 2018, se otorgo
al Concesionario un plazo de cinco (5) dias habiles adicionales al plazo original, para que
cumpla con remitir la informacion requerida.

Mediante la Carta N° LAP-GPF-2018-00194, recibida el 18 de mayo de 2018, el
Concesionario remitié un primer blogue de respuestas al pedido de informacion
efectuado a través del Oficio N° 039-18-GRE-OSITRAN; quedando pendiente los
requerimientos referidos a: la cantidad de servicios de TUUA, Aterrizaje y Despegue, y
Asistencia en Rampa; ingresos brutos por los servicios de catering, oficinas, almaceén,
talleres, entre otros; y al insumo capital.

Mediante la Carta N° C-LAP-GPF-2018-0199, recibida el 21 de mayo de 2018, el
Concesionario remitié el segundo blogue de respuestas al pedido de informacion

efectuado a través del Oficio N° 039-18-GRE-OSITRAN. Asimismo, indicé que la principal

fuente de informacién disponible y robusta para la conformacién de las distintas series de

datos desde el 2001 al 2017 son los Estados Financieros Auditados de la empresa, por lo

cual requirié mantener la misma fuente de informacién.

El 28 de mayo de 2018, a solicitud de la Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos,
se llevo a cabo en las instalaciones de OSITRAN, una Audiencia Privada con la finalidad de
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25.

26.

27.

28.

29.

30.

formular observaciones y consultas al Concesionario respecto de la informacién remitida
a través de las Cartas N° C-LAP-GPF-2018-0076, LAP-GPF-2018-00194 y C-LAP-GPF-2018-
0199.

Mediante el Oficio N® 044-18-GRE-OSITRAN, notificado el 4 de junio de 2018, se requirié
al Concesionario absolver las observaciones con respecto a la informacién remitida a
través de las Cartas N° C-LAP-GPF-2018-0076, LAP-GPF-2018-00194 y C-LAP-GPF-2018-
0199; y remitir informacion complementaria con relacién a los insumos materiales, mano
de obra y capital.

Mediante la Carta N° C-LAP-GPF-2018-0269, recibida el 11 de junio de 2018, el
Concesionario remitié parcialmente la informacion requerida por el Regulador a través
del Oficio N° 044-18-GRE-OSITRAN, y solicité una prérroga de cinco (05) dias habiles
adicionales al plazo otorgado, para cumplir con presentar la informacion faltante.

El 14 de junio de 2018, mediante el Oficio N° 115-18-GG-OSITRAN, la Gerencia General
del OSITRAN reiteré al BCRP el requerimiento de informacién referido a la serie anual de
la PTF de la economia correspondiente al periodo 2000-2017 y sus detalles
metodoldgicos, efectuado a través del Oficio N° 033-18-GRE-OSITRAN.

De conformidad con lo establecido en el articulo 56 del Reglamento General de Tarifas de
OSITRAN (RETA), mediante la Nota N° 020-18-GRE-OSITRAN, de fecha 15 de junio de 2018,
se solicito a la Gerencia General la ampliacién del plazo hasta por treinta (30) dias para
remitir el informe que sustenta la propuesta de revisién del factor de productividad
aplicable a las tarifas reguladas por el régimen de Precios Tope “RPI-X” en el Aeropuerto
Internacional Jorge Chdvez. La solicitud de ampliacién fue aprobada por la Gerencia
General mediante el Memorando N° 216-2018-GG-OSITRAN.

Mediante el Oficio N° 050-18-GRE-OSITRAN, de fecha 15 de junio de 2018, se otorgd -
excepcionalmente- la ampliacion de plazo solicitada por el Concesionario para que remita
la informacion referida al insumo capital, requerida por el Regulador mediante Oficio N°
044-18-GRE-OSITRAN.

El 18 de junio de 2018, mediante la Carta N° C-LAP-GPF-2018-0290, el Concesionario
adjunté un Anexo en el que da respuesta al punto 3 del Oficio N° 044-18-GRE-OSITRAN y
remitié un CD-ROM conteniendo un archivo Excel denominado “Inversiones del periodo
2013-2017 OSITRAN”,

Mediante el Oficio N® 054-18-GRE-OSITRAN, de fecha 22 de junio de 2018, se reiterd al
Concesionario el pedido de informacion efectuado en el punto 3 del Oficio N° 044-18-
GRE-OSITRAN en atencidn a que la informacion remitida por LAP a través de la Carta N 2
C-LAP-GPF-2018-0290 se encontraba incompleta.

El 3 de julio de 2018, mediante la Carta N° C-LAP-GPF-2018-0364, LAP indicé que no
corresponde ni resulta viable remitir la informacidn solicitada por el Regulador a través
del Oficio N 2 054-18-GRE-OSITRAN, debido a que -seguin alegan- es de suma complejidad
conciliar montos de los Estados Financieros Auditados con los montos de los Planes de
Disefio y de Trabajo (PDT-PPI) para el periodo 2001-2012.

Mediante correo electrénico de fecha 5 de julio de 2018, el Instituto Nacional de

Estadistica e Informatica (INEI) remitié a la Gerencia de Regulacién y Estudios Econémicos
la siguiente informacion de la Encuesta Permanente de Empleo (EPE): i) la ficha técnica de
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41.

la encuesta, ii) el tamafio de la muestra, y iii) los principales resultados de los afios moviles
y trimestrales (tasas de actividad, ocupacion e ingresos), desde el afio 2001 al 2017.

El 1 de agosto de 2018, mediante la Nota N° 024-18-GRE-OSITRAN, se remitié a la Gerencia
General, entre otros: i) el proyecto de Resolucién de Consejo Directivo que aprueba la
revisién del Factor de Productividad del Aeropuerto Internacional Jorge Chavez, ii) su
Exposicion de Motivos, y iii) la relaciéon de documentos que sustentan dicho proyecto de
Resolucion.

El 22 de agosto de 2018, mediante la Resolucion de Consejo Directivo N 021-2018-CD-
OSITRAN, se aprobd, entre otros: i) la publicacion de los documentos sefialados en el
numeral precedente en el diario oficial El Peruano y en el portal institucional de OSITRAN;
ii) la publicacién de la “Propuesta de Revision del Factor de Productividad en el
Aeropuerto Internacional Jorge Chévez” y sus anexos en el portal institucional de OSITRAN
(en adelante, la Propuesta de OSITRAN); y iii) otorgar un plazo de veinte (20) dias hébiles
para que los interesados remitan por escrito a OSITRAN sus comentarios o sugerencias.

El 27 de agosto de 2018, mediante el Oficio Circular N° 015-2018-SCD-OSITRAN, la
Secretaria de Consejo Directivo notificd a LAP y a la Direccion General de Concesiones en
Transportes — DGCT del Ministerio de Transportes y Comunicados, la Resolucion N° 021-
2018-CD-OSITRAN, la misma que fue publicada el 3 de setiembre de 2018 en el diario
oficial El Peruano.

El 12 de setiembre de 2018, se llevd a cabo la sesion del Consejo de Usuarios de
Aeropuertos, conforme a lo establecido en el articulo 52 del Reglamento General de
Tarifas de OSITRAN, en la que la Gerencia de Regulacién y Estudios Econémicos expuso y
sustentd la Propuesta de OSITRAN y recibié comentarios y sugerencias de los asistentes.

E| 24 de setiembre de 2018, de conformidad con lo dispuesto en la Resolucion de Consejo
Directivo N° 021-2018-CD-OSITRAN vy el articulo 44 del Reglamento General de Tarifas de
OSITRAN, se llevo a cabo la Audiencia Publica Descentralizada en la sede de OSITRAN, en
la que la Gerencia de Regulacion y Estudios Econémicos expuso los criterios, metodologia,
estudios y modelo econémico, que sirvieron de base para la elaboracion de la Propuesta
de OSITRAN, la misma que se encuentra documentada en el Memorando N° 221-2018-
GAU-OSITRAN, remitido por la Gerencia de Atencion al Usuario en fecha 25 de setiembre
de 2018.

Mediante la Carta N° 0084-2018-GG/AETAI, recibida el 27 de setiembre de 2018, la AETAI
solicitd la ampliacién del plazo establecido por la Resolucién de Consejo Directivo N° 021-
2018-CD-OSITRAN, para la remisién de comentarios y/o aportes, a treinta (30) dias
habiles, invocando para tal efecto el articulo 57 del Reglamento General de Tarifas de
OSITRAN.

Mediante la Carta N° C-LAP-GPF-2018-0806, recibida el 1 de octubre de 2018, el
Concesionario remitié sus comentarios a la Propuesta de OSITRAN, contenidos en el
Memo M-GPF-GRE-2018-0017, modificando su propuesta original de -0,55% a +1,00%.
Asimismo, adjuntdé el estudio realizado por la empresa MACROCONSULT “Revision de la
estimacion de los indices de productividad e indice de precios de insumos de la economia
para la estimacion del factor de productividad”.

Mediante la Carta N° 0085-2018-GG/AETAI, recibida el 1 de octubre de 2018, la AETAI
comunicé que coincide en casi la totalidad de los aspectos tratados por OSITRAN en la
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45.

46.

47,

31.

Resolucion de Consejo Directivo N° 021-2018-CD-OSITRAN, remarcando que el Factor de
Productividad en el Aeropuerto Internacional Jorge Chavez “propuesto por el Regulador
es uno acorde con lo que finalmente debe aprobarse”. Asimismo, a través de dicha
comunicacién, remitié comentarios respecto de la necesidad de establecer un mecanismo
de compensacion a favor de los usuarios.

A través del buzon info@ositran.gob.pe, el 1 de octubre de 2018, la AETAI remitid el
informe denominado “Estimacién del Factor de Productividad del Aeropuerto
Internacional Jorge Chavez”, elaborado por el Centro de Investigacion de la Universidad
del Pacifico (CIUP), para revision del Regulador.

A través del buzon info@ositran.gob.pe, el 1 de octubre de 2018, el Sr. Daniel Galarza
Puente, remiti¢ sus comentarios a la Propuesta de OSITRAN.,

Mediante la Carta S/N recibida el 2 de octubre de 2018, la Asociacion Internacional de
Transporte Aéreo (IATA, por sus siglas en inglés), la Asociacion Latinoamericana y Caribe
de Transporte Aéreo (ALTA) y AETAI sefialaron que consideran acertados los criterios y
conclusiones expuestos por el Regulador durante la Audiencia Publica celebrada el 24 de
setiembre, y sugirieron que el valor de +2,75% propuesto por el Regulador sea confirmado
como el valor oficial para el Factor de Productividad.

Mediante la Carta N° 0086-2018-GG/AETAI, recibida el 2 de octubre de 2018, la AETAI
propuso el valor de la compensacidn a favor de los usuarios, indicando que, de acuerdo
con sus estimaciones, las tarifas deberian tener un descuento de RPI-5,96%, asumiendo
una TUUA de transferencia de USD 0,50.

El 3 de octubre de 2018, se aprobd la Resolucion de Consejo Directivo N° 028-2018-CD-
OSITRAN, que modifico el plazo de veinte (20) a treinta (30) dias habiles para que los
interesados remitan por escrito a OSITRAN sus comentarios o sugerencias; la cual fue
publicada en el diario oficial El Peruano el 7 de octubre de 2018. Asi, el referido plazo
vencio el 16 de octubre de 2018.

El 5 de octubre de 2018, mediante el Oficio Circular N° 023-2018-SCD-OSITRAN, se notifico
al Concedente, al Concesionario y a la AETAI, la Resolucion de Consejo Directivo N° 028- j
2018-CD-OSITRAN, que amplié el plazo para recepcién de comentarios hasta el 16 de
octubre.

El 9 de octubre de 2018, mediante la Carta N° 0088-2018-GG/AETAI, la AETAI solicito al
Consejo Directivo de OSITRAN que le brinde una audiencia con sus representantes en la
que puedan exponer los principales sustentos de sus comentarios previamente remitidos
al Regulador.

A través del buzén info@ositran.gob.pe, el 16 de octubre de 2018, el Sr. Daniel Galarza
amplié sus comentarios presentados con fecha 1 de octubre.

El 30 de octubre de 2018, el Consejo Directivo de OSITRAN concedié el uso de la palabra
al Concesionario y a AETAI. En dicha oportunidad, ambas partes se reafirmaron ante el
Consejo Directivo de OSITRAN en las posiciones presentadas mediante sus comentarios
escritos.

El 8 de noviembre de 2018, mediante Nota N° 010-18-GRE-GAJ-OSITRAN, la Gerencia de
Regulacion y Estudios Econdmicos y la Gerencia de Asesoria Juridica hacen de
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52

53.

54,

conocimiento a la Gerencia General de la existencia de elementos que justifican el inicio
del procedimiento de interpretacidn contractual de oficio, y solicitando que, de
considerarlo pertinente, se sirva elevar dicha Nota para consideracion del Consejo
Directivo de OSITRAN.

El 8 de noviembre de 2018, mediante Proveido N° 823-2018-GG en la Nota N° 010-18-
GRE-GAJ-OSITRAN, la Gerencia General dispuso el inicio de actuaciones complementarias
en el marco del Reglamento General de Tarifas.

El 14 de noviembre de 2018, mediante Resolucién de Consejo Directivo N° 032-2018-CD-
OSITRAN, el Consejo Directivo de OSITRAN dispuso el inicio del procedimiento de
interpretacion de oficio del primer pérrafo del acadpite 11.1.2.2. previsto en los
Lineamientos Metodolégicos, establecidos en el Apéndice 5 del Anexo 5 del Contrato de
Concesién del AlJCh. Asimismo, se dispuso la suspensién del procedimiento de revision
del Factor de Productividad en el Aeropuerto Internacional Jorge Chavez hasta que se
concluya el procedimiento de interpretacién contractual.

E|l 10 de diciembre de 2018, mediante Resolucién de Consejo Directivo N° 039-2018-CD-
OSITRAN, el Consejo Directivo de OSITRAN dispuso interpretar el primer parrafo del
acapite 11.1.2.2 previsto en los Lineamientos Metodoldgicos, establecidos en el Apéndice
5 del Anexo 5 del Contrato de Concesién para la Construccion, Mejora, Conservacion y
Explotacién del Aeropuerto Internacional Jorge Chavez, en los términos siguientes:

“El primer pdrrafo del acdpite 11.1.2.2 contenido en los Lineamientos Metodoldgicos, del
Apéndice 5, del Anexo 5 del Contrato de Concesion, establece de manera enunciativa
aquellos conceptos que deben excluirse de las cuentas gastos operativos y gastos
generales de los Estados Financieros del Concesionario. En tal sentido, se admite la
exclusion de conceptos adicionales a los indicados expresamente en el parrafo antes
sefialado, en la medida que no correspondan a insumos empleados en la produccion de
servicios en el Aeropuerto Internacional Jorge Chdvez”.
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1.1,

55.

56.

3,

58.

MARCO LEGAL APLICABLE

Alcance de la funcién reguladora del OSITRAN

El articulo 3° de la Ley N° 26917, Ley de Supervisién de la Inversién en Infraestructura de
Transporte de Uso Publico (Ley de Creacidn de OSITRAN), establece que OSITRAN tiene
como mision regular el comportamiento de los mercados en los que acttian las Entidades
Prestadoras asi como el cumplimiento de los contratos de concesidn, cautelando en forma
imparcial y objetiva los intereses del Estado, de los inversionistas y de los usuarios, con la
finalidad de garantizar la eficiencia en la explotacién de la infraestructura nacional de
transporte de uso publico.”

En linea con lo anterior, los articulos 6° y 7° de la referida Ley establecen que OSITRAN
ejerce, entre otras atribuciones y funciones, la regulatoria; destacdndose que ésta,
ademds, se encuentra recogida en el articulo 3° de la Ley N° 27332, Ley Marco de los
Organismos Reguladores de |a Inversion Privada en los Servicios Plblicos, asi como en el
articulo 21 del Reglamento General de OSITRAN (REGO), aprobado por Decreto Supremo
N® 044-2006-PCM y sus modificatorias.

La funcién reguladora de OSITRAN, de acuerdo con su Ley de Creacidn, se ejerce operando
el sistema tarifario de la infraestructura bajo su dmbito dentro de los siguientes limites:

i.  Fijando las tarifas correspondientes en los casos en que no exista competencia en el
mercado;

ii. Enelcaso que exista un contrato de concesién suscrito con el Estado, velando por el
cumplimiento de las clausulas tarifarias y de reajuste tarifario que éste contiene; y,

iii. Cuando exista competencia en el mercado y no existan cldusulas tarifarias, velando
por el libre funcionamiento del mercado.

En concordancia con lo anterior, los articulos 16 y 17 del REGO disponen que la institucién

se encuentra facultada para regular, fijar, revisar o desregular las tarifas de los servicios y

actividades derivadas de |a explotacion de la infraestructura, en virtud de un titulo legal o
contractual; siendo su Consejo Directivo el érgano competente para el ejercicio de la:'
funcion reguladora. Para ello, dicho drgano sustenta sus decisiones en los informes
técnicos que emite la Gerencia de Regulacién y Estudios Econémicos, que esta encargada

de conducir e instruir los procedimientos tarifarios, y de la Gerencia de Asesoria Juridica,

que es responsable de evaluar los aspectos juridicos relacionados al procedimiento

tarifario.

En ese marco legal, el Reglamento General de Tarifas de OSITRAN (RETA), aprobado por
Resolucion de Consejo Directivo N° 043-2004-CD-OSITRAN y sus modificatorias, establece
la metodologia, reglas, principios y procedimientos que aplicard este Organismo
Regulador cuando fije, revise o desregule las tarifas aplicables a la prestacion de los
servicios derivados de la explotacién de infraestructura de transporte de uso publico, ya
sea que el procedimiento se inicie de oficio o a pedido de parte; destacandose gue, en sus

Al respecto, el numeral 3.2 de la Ley N° 26917 establece lo siguiente:

“3.2. Para este efecto, entiéndase como: a) Entidodes Prestadoras o aquellas empresas o grupo de empresas, publicas o privadas,

que realizan actividodes de explotacion de infraestructura de transporte de uso publico; v, b) Infraestructura nacional de
transporte de uso publico a la infraestructura aeroportuario, portuaria, férrea, red vial nacional y regionol y otras
infraestructuras de transporte.”
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articulos 5 y 6 dispone que dicha regulacidn tarifaria es competencia exclusiva del
OSITRAN, la cual es ejercida por su Consejo Directivo, el que encargard a la Gerencia de
Regulacion, la preparacion de los informes y proyectos que sean necesarios para ejercer
dicha funcién.

60. Cabe indicar que el articulo 24 del mencionado Reglamento establece lo siguiente:

“Articulo 24. Aplicacidn o revision de las Tarifas establecidas contractualmente

Las Entidades Prestadoras que cuentan con un Contrato de Concesion se rigen, en cuanto
a las reglas de procedimiento para la fijacion, revisién y aplicacion de las Tarifas por los
servicios que presten, derivados de la explotacién de la Infraestructura de Transporte de
Uso Publico, por lo estipulado en el presente Reglamento, salvo gue dicho contrato
contenga normas especificas diferentes.

En consecuencia, el presente Reglamento serd de aplicacién supletoria a lo establecido en
el respectivo Contrato de Concesidn si éste no requlara en su totalidad el procedimiento y
condiciones necesarias para la fijacion, revision y aplicacion de las tarifas por parte de la
Entidad Prestadora, o si regulando ello parcialmente, existieran aspectos no previstos de
manera expresa en el Contrato de Concesién para resolver cierta situacion o determinar la
forma de tratamiento de una materia relativa a tales procedimientos.

En estos casos la fijacién o revisién tarifaria se iniciard siempre de oficio, mediante
aprobacion del Consejo Directivo del OSITRAN.

()"

61. Con relacién a ello, acorde con lo sefialado en los Antecedentes del presente Informe, a
través de la Adenda N° 7 al Contrato de Concesion, se incorporo al mismo el Apéndice 5
del Anexo 5, el cual contiene Lineamientos Metodoldgicos que debera observar el
Regulador en el presente procedimiento de revision tarifaria.

En este contexto, el RETA se aplicara de manera supletoria en todos los aspectos no
definidos por el Contrato de Cancesidn.

Del procedimiento de revision tarifaria

El articulo 11 del RETA establece que, en los mercados derivados de la explotacién de la
infraestructura de transporte de uso publico, los servicios para los que la regulacion
tarifaria es necesaria son aquellos en los que no existan condiciones de competencia que
limiten el abuso de poder de mercado, en cuyo caso el OSITRAN determinard las tarifas
aplicables a los servicios relativos a dichos mercados.

En el presente caso, mediante el Informe N° 013-17-GRE-GAJ-OSITRAN, que sustenta la
Resolucién N° 041-2017-CD-OSITRANS, se realizd el andlisis de las condiciones de

competencia en los mercados donde se ofertan y demandan los servicios de Aterrizaje y

Despegue nacional e internacional, Estacionamiento de aeronaves nacional e

internacional, Uso de puentes de abordaje, TUUA nacional e internacional, y Uso de

instalaciones de carga aérea; determinandose que estos no presentan condiciones de

competencia que limiten el abuso de poder de mercado que ostenta LAP.

¢ Notificada al Concesionario y al Concedente el 22 de diciembre de 2017,
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65.

66.

67.

68.

Por tanto, a través de la referida Resolucion se aprobé el inicio del procedimiento de oficio
para la Revisidn del Factor de Productividad del AlJCh, que estara vigente a partir del afio
2019 hasta el 31 de diciembre del segundo afio del inicio de operacién del nuevo terminal
de pasajeros o, como maximo, hasta el 31 de diciembre de 2026; otorgandole al
Concesionario un plazo de treinta (30) dias habiles para presentar su propuesta tarifaria.

Posteriormente, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 56 del RETA, a través del
Oficio N° 014-18-GRE-OSITRAN, se concedié la ampliacién de plazo solicitada por LAP para
la presentacidn de su propuesta tarifaria, por un periodo méximo de treinta (30) dias
habiles; es decir, hasta el 21 de marzo de 2018.

Luego de ello, conforme a lo establecido en el articulo 56 del RETA, la Gerencia de
Regulacion y Estudios Economicos cuenta con un plazo no mayor de sesenta (60) dias
habiles -prorrogables por un plazo méximo de treinta (30) dias habiles- para presentar
ante la Gerencia General la propuesta tarifaria del Regulador. Asi, considerando la fecha
en la que el Cancesionario presentd su propuesta tarifaria a través de la Carta N° C-LAP-
GPF-2018-0076 (21 de marzo de 2018) y la ampliacién de plazo hasta en treinta (30) dias
habiles adicionales que la Gerencia General de OSITRAN autorizd mediante el
Memorando N° 216-2018-GG, el referido plazo vencia el 1 de agosto del presente; fecha
en la que se remiti6é a la Gerencia General, a través de la Nota N° 024-18-GRE-OSITRAN,
los siguientes documentos:

1. El documento denominado “Propuesta de Revisidn del Factor de Productividad en
el Aeropuerto Internacional Jorge Chéavez”;

2. Elproyectode Resolucion que aprueba la publicacién de la propuesta del Regulador;

3. El proyecto de Resolucion de Consejo Directivo que aprueba la revision
correspondiente;

4. La Exposicion de Motivos;y,

5. Larelacién de documentos que constituyen el sustento de la propuesta tarifaria.

Asimismo, conforme a lo sefialado en el articulo 4 de la Ley de Transparencia y
Simplificacion de los Procedimientos Regulatorios de Tarifas, aprobada mediante la Ley -
N* 27838, el articulo 56 del RETA dispone que, una vez recibido el Informe que contiene

la propuesta del Regulador, en un plazo de cinco (05) dias hébiles, la Gerencia General i

debera evaluarlo y, en caso de otorgar su conformidad, lo sometera a consideracion del
Consejo Directivo para que en un plazo de quince (15) dias habiles apruebe su publicacién
en los medios indicados en el articulo 42 del RETA, con el fin de recibir los comentarios y
sugerencias de los interesados.

De esta manera, el 22 de agosto de 2018, mediante |la Resolucion de Consejo Directivo N°
021-2018-CD-OSITRAN, se aprobd, entre otros: i) la publicacién de los documentos
sefialados en el numeral precedente en el diario oficial El Peruano y en el portal
institucional de OSITRAN; ii) la publicacién de la “Propuesta de Revisidn del Factor de
Productividad en el Aeropuerto Internacional Jorge Chavez” y sus anexos en el portal
institucional de OSITRAN (en adelante, la Propuesta de OSITRAN); y iii) otorgar un plazo
de veinte (20) dias hébiles para que los interesados remitan por escrito a OSITRAN sus
comentarios o sugerencias.

Luego, conforme a lo dispuesto en los articulos 44 a 48 del RETA, el 24 de setiembre de
2018 se llevo a cabo una Audiencia Publica Descentralizada en la sede de OSITRAN, en la
que la Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos expuso los criterios, metodologfa,
estudios y modelo econémico, que sirvieron de base para la elaboracién de la propuesta
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de revision del Factor de Productividad, y atendid los comentarios y preguntas de los
interesados. Del mismo modo, en virtud de lo establecido en el articulo 52, el 12 de
setiembre, se convoco al Consejo de Usuarios de Aeropuertos.

71. Cabe indicar que, en atencién a la solicitud formulada por AETAI a través de la Carta N°
0084-2018-GG/AETAI, recibida el 27 de setiembre de 2018, y teniendo en consideracion
el interés publico que conlleva la revisién del Factor de Productividad de LAP, mediante la
Resolucién de Consejo Directivo N° 028-2018-CD-OSITRAN?, se modificé el Articulo 4 de
la Resolucién N° 021-2018-CD-OSITRAN, ampliando el plazo de veinte (20) a treinta (30)
dias habiles para que los interesados remitan por escrito a OSITRAN sus comentarios o
sugerencias, de conformidad con lo establecido en el articulo 57 del RETA; venciendo
dicho plazo el 16 de octubre de 2018.

72. Mediante Nota N2 010-18-GRE-GAJ-OSITRAN, del 8 de noviembre de 2018, la Gerencia de
Regulacién y Estudios Econémicos y la Gerencia de Asesoria Juridica pusieron en
conocimiento de la Gerencia General que, de la lectura del primer pérrafo del acapite
1.1.2.2 previsto en los Lineamientos Metodoldgicos, establecidos en el Apéndice 5 del
Anexo 5 del Contrato de Concesidn, y del comentario formulado por el Concesionario en
su Carta C-LAP-GPF-2018-0806, se advierte que existen elementos que justifican el inicio
de un procedimiento de interpretacion contractual.

73. Mediante Resolucidn de Consejo Directivo N° 032-2018-CD-OSITRAN del 14 de noviembre
de 2018, sustentada en el Informe N° 013-18-GRE-GAJ-OSITRAN, el Consejo Directivo de
OSITRAN dispuso el inicio del procedimiento de interpretacién de oficio del primer parrafo
del acépite 11.1.2.2 contenido en los Lineamientos Metodoldgicos establecidos en el
Apéndice 5 del Anexo 5 del Contrato de Concesidn. Dicha Resolucion dispuso también la
suspensién del procedimiento de revision del Factor de Productividad de LAP, iniciado
mediante Resolucién de Consejo Directivo N° 041-2017-CD-OSITRAN, hasta que se
resuelva el procedimiento de interpretacion contractual antes indicado.

74. Mediante Resolucion de Consejo Directivo N° 039-2018-CD-OSITRAN del 10 de diciembre
de 2018, sustentada en el Informe Conjunto N° 037-2018-IC-OSITRAN (GRE-GAJ), el
Consejo Directivo de OSITRAN interpret6 primer parrafo del acépite 11.1.2.2 contenido en
los Lineamientos Metodoldgicos establecidos en el Apéndice 5 del Anexo 5 del Contrato
de Concesion y dispuso el levantamiento de la suspension del procedimiento de revision
del factor de productividad en el AlJCh, otorgando a la Gerencia de Regulacion y Estudios
Econdmicos y a la Gerencia de Asesoria Juridica un plazo maximo de cuatro (04) dias
habiles para que presente el Informe del referido procedimiento de revisién del Factor de
Productividad.

75. Asi, luego de evaluar todos los comentarios recibidos, considerando los plazos
establecidos en el articulo 59 del RETA y en atencion a lo dispuesto en la Resolucion de
Consejo Directivo N° 039-2018-CD-OSITRAN, se cumple con presentar a la Gerencia
General el presente Informe que sustenta el Factor de Productividad de LAP, asi como la
exposicion de motivos, la matriz de comentarios hechos por los interesados y el proyecto
de Resoluciéon correspondiente. Luego de su evaluacién, este serd sometido a
consideracion del Consejo Directivo, el cual cuenta con un plazo de quince (15) dias
habiles para dar su conformidad y emitir la correspondiente Resolucion que aprueba el
Factor de Productividad de LAP.

9 Sustentada en la Nota N° 008-18-GRE-GAJ-OSITRAN.
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Ill. LA REGULACION POR PRECIOS TOPE EN EL AIJCH

76. La regulacion por precios tope en el AlJCh se aplica a determinados servicios prestados
por LAP, de acuerdo con lo establecido en su respectivo Contrato de Concesién y dos
Resoluciones emitidas por el Consejo Directivo de OSITRAN.

77. Al respecto, el Apéndice 2 del Anexo 5 del Contrato de Concesidn establece que, a partir
del noveno afio de vigencia de la Concesidn, las tarifas de los servicios de TUUA vy
Aterrizaje/despegue nacional e internacional se reajustarén periédicamente mediante la
féormula RPI-X, donde RPI representa la variacién del indice de Precios al Consumidor de
los Estados Unidos y X representa el porcentaje estimado por OSITRAN de los incrementos
anuales de productividad, el cual permanecera fijo por un periodo determinado.

78. Cabe indicar, ademds, que de acuerdo con los literales b) y c) del numeral 1.1. del Anexo
5 del Contrato de Concesion, la tarifa por Aterrizaje/despegue incluye, entre otros, el
estacionamiento de la nave durante noventa (90) minutos; pasado dicho tiempo, se aplica
la tarifa correspondiente al servicio de estacionamiento, la cual es igual al 10% de la tarifa
de Aterrizaje/despegue por las primeras cuatro horasy al término de estas, esigual a 2,5%
de la tarifa de Aterrizaje/despegue por hora o fraccion adicional.

79. Ental sentido, considerando que la tarifa por el servicio de estacionamiento se reajustard
de acuerdo con los reajustes que sufra la tarifa de Aterrizaje/despegue, la regulacién bajo
el régimen de Precios Tope (RPI-X) alcanza de manera automatica al servicio de
estacionamiento de aeronaves, conforme a lo establecido en el Contrato de Concesién.

80. Adicionalmente, de acuerdo con lo dispuesto en las Resoluciones de Consejo Directivo N2
046-2004-CD-OSITRAN y N2 003-2008-CD-OSITRAN, las tarifas por los servicios de Uso de
instalaciones de carga y Uso de puentes de abordaje, respectivamente, son reguladas
también mediante el régimen de Precios Tope.

81. Por tanto, los servicios sujetos al régimen de regulacién por Precios Tope en el AlJCh son
los siguientes:

e Tarifa unificada de uso de aeropuerto (TUUA) nacional e internacional.
e Tarifa de aterrizaje y despegue nacional e internacional.

e Tarifa de estacionamiento de aeronaves nacional e internacional.

e Tarifa por uso de puentes de abordaje (o puentes de embarque)

e Tarifa por uso de instalaciones de carga.

Segun el Anexo | del RETA, una vez estimado el factor X que estara vigente en el siguiente
periodo regulatorio, el reajuste de las tarifas mediante la formula RPI-X se realizara cada
afio y tendrd una vigencia de doce (12) meses. Asimismo, el Anexo Il del RETA dispone
que la aplicacién de dicho mecanismo se realizard directamente sobre cada canasta
regulada'® de servicios aprobada por el OSITRAN en el marco del proceso de revision
tarifaria, de acuerdo con la siguiente férmula de Tarifas Tope:

Para efectos de la aplicacién del mecanismo de precios tope, el Regulador puede conformar canastas de servicios observando
los siguientes criterios:

e Las canastas estaran conformadas por servicios sujetos a regulacion tarifaria.

* Elnimero de canastas estara en funcion del tipo de usuarios v la estructura del sistema tarifario.
* laconformacion de las canastas estard en funcién a la naturaleza y complementariedad de los servicios regulados.
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83.

84.
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Donde:
G ; Canasta
t ; Instante que define el inicio del periodo de vigencia de las tarifas
reajustadas.
Xt s Factor de productividad anualizado aprobado para el periodo anual que
comienza en el momento t.
Pit : Tarifa propuesta para el servicio regulado i durante el afio que comienza
' ent.
Pit-12 : Tarifa vigente para el servicio regulado i durante el afio que comienza
en t-12 meses.
lis ; Ingreso anual del servicio i calculado para el afo que termina en el
momento &.
Yiec: lis ¢ Ingreso anual total de la canasta calculado.
S
RPls : Variacién anual del indice general de precios al consumidor vigente

calculado en el periodo que acaba en el momento & y que estard en para
el afo que comienza en el momento t.

6 : Momento definido como el final del mes que presenta el ultimo dato
disponible del indice de precio al consumidor. El mes antes indicado
deberd ser anterior al momento t en al menos un mes, pero no superior
a 2 meses, salvo justificacion expresa.

Finalmente, segin el RETA:

. . {PCﬁ_'IPCé‘,_.lz

RPIs =
8 T

Donde:

RPIs Porcentaje de variacion anual correspondiente al final del mes, a aplicér
en el reajuste de la tarifa que estara vigente durante el afio, o periodo
de revision establecido, que comienza al inicio del periodo t. ;

IPCs Ultimo valor publicado por el organismo competente del nivel del indice
de precios correspondiente al final del mes &.

IPCs.12 Valor del nivel del indice de precios publicado por el organismo

competente correspondiente al final del mes 6-12.

Asi, la férmula de Tarifas Tope prevista en el Anexo | del RETA establece la variacion
promedio que debe realizarse en las tarifas maximas de cada canasta, siendo potestad del
Concesionario el establecer tarifas por debajo de dicho limite. Es decir, segliin dicha
formula, el cambio porcentual en el tope tarifario serd igual a la tasa de inflacion
americana del afio anterior menos el Factor de Productividad anual, el cual de acuerdo
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con el Apéndice 2 del Anexo 5 del Contrato de Concesién debera ser estimado por el
OSITRAN en intervalos de cinco (5) afios™.

85.  En vista de lo establecido en el Contrato de Concesidn, el régimen de regulacién por
Precios Tope en el AlJCh se aplica desde el 1 de enero de 2009. A la fecha, se han realizado
dos (2) procesos de revisién del Factor de Productividad, correspondientes a los periodos:
enero 2009 —diciembre 2013 y enero 2014 — diciembre 2018.

1 Con excepcion del Factor de Productividad que empezard a aplicarse en enero de 2019, toda vez que confarme a la Adenda N°
7 del Contrato de Concesion, este estard vigente hasta el 31 de diciembre del segundo afio de inicio de operaciones del nuevo
terminal de pasajeros o hasta el 31 de diciembre de 2026, lo que resulte primero.
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IV.

86.

87.

8.

EL FACTOR DE PRODUCTIVIDAD

El objetivo fundamental del régimen de regulacién por Precios Tope, al igual que otros
modelos regulatorios, es el de implementar asignaciones consistentes con los resultados
que caracterizan a mercados competitivos: precios que reflejan los costos, incentivos que
conllevan a costos minimos o eficientes, precios de factores de produccién que reflejen
sus costos de oportunidad, entre otros.

Asi, bajo la regulacién por Precios Tope (“RPI-X"), si el Concesionario obtiene ganancias
de eficiencia mayores que las estimadas durante el periodo de rezago, dichas ganancias
son apropiadas por la empresa. De esta manera, se generan incentivos a la empresa
regulada para que reduzca sus costos, permitiendo a la vez que los beneficios de dichas
reducciones se trasladen al usuario a través de las tarifas en el siguiente periodo.

De acuerdo con lo sefialado en el RETA, para la aplicacién de la férmula de Precios Tope,
el OSITRAN estimara el Factor de Productividad (X) mediante el enfoque desarrollado por
Bernstein y Sappington (1999), el cual supone que la referida estimacion debe reflejar
que: i) la industria regulada puede aumentar su productividad mas rapidamente que otros
sectores de la economia, y ii) los precios de los insumos empleados en la industria
regulada crecen a una menor tasa que el precio de los insumos utilizados en otros sectores
de la economia. Es decir, el Factor de Productividad se estima mediante la siguiente
ecuacion:

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 o
de la Entidad Prestadora.

APTF Promedio de la variacién anual de la Productividad Total de Factores de la
industria o de la Entidad Prestadora.

APTFE Promedio de la variacidn anual de la Productividad Total de Factores de la
economia.

Dicha metodologia ha sido utilizada en los dos procedimientos de revisién del Factor de
Productividad anteriores. Asimismo, el Concedente® y el Concesionario han acordado a
través de la Adenda N 2 7 al Contrato de Concesidn que, exclusivamente, para el caso del
Factor de Productividad que estara vigente a partir del afio 2019%, el OSITRAN seguira los
Lineamientos Metodoldgicos establecidos en el Anexo 1 de la referida Adenda (en
adelante, los Lineamientos Metodolégicos), dentro de los cuales se considera el uso de
esta metodologia.

En lo que respecta a la estimacién de los cuatro (4) componentes que intervienen en la
férmula de calculo del Factor de Productividad “X”, estos serdn estimados de manera
independiente. En las siguientes subsecciones se desarrollaran los principios
metodoldgicos generales a considerar para la estimacion de cada uno de ellos.

12

El Estado Peruano, representado por el Ministerio de Transportes y Comunicaciones.

13 ¥ de manera excepcional, hasta el 31 de diciembre del segundo afio del inicio de operacion del nuevo terminal de pasajeros o,
como maximo, hasta el 31 de diciembre de 2026.
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IV.1. Productividad Total de Factores (PTF) del Concesionario

91.

92.

93.

94.

a5,

97.

Conforme a lo establecido en los Lineamientos Metodoldgicos, para la medicién de la tasa
de variacién de la PTF del Concesionario, se empleard el enfoque primal, utilizindose el
indice de Fisher para la agregacién de los productos e insumos. En las siguientes
subsecciones se hard una breve revisién de dicho enfoque para la estimacién de la PTF,
asi como de la metodologia del indice de Fisher, entre otros aspectos metodoldgicos.

IV.1.1. Enfoque primal de estimacion de la PTF

El enfoque primal, desarrollado originalmente por Solow (1957), estima los cambios en
productividad como la diferencia de los cambios en la cantidad producida respecto de los
cambios en las cantidades de los insumos utilizados. De esta manera, el cambio en
productividad es el crecimiento del producto que no es explicado por el crecimiento de
los insumos.

Para tal efecto, se parte de una funcién de produccion estandar que depende de los
factores de produccion: capital (K}, mano de obra (L), materiales (M), y de la tecnologia
(As); la misma que puede expresarse como:

Y = AF(K,L, M)

La tasa de crecimiento del producto total puede descomponerse en las respectivas
contribuciones del progreso tecnoldgico y de la acumulaciéon de los factores de

produccion:
Y A (FgK\ (K Fix{L (FMM)M
Y_A+(Y)(K)+(Y)(E)+ Yy /\m
Donde:
& _6F_F_6F & _OF
K=3g LT3 ™M =gy

Asi, de acuerdo con la metodologia de la contabilidad del crecimiento (growth
accounting), propuesta por Solow (1957), es posible determinar la tasa de crecimiento de
la PTF de manera residual, si se reordenan los términos de la ecuacién anterior de la
siguiente manera:

(FKK) K (FLL) L (FMM) M
¥ K Y /J\L Y M
Como puede observarse, bajo el enfoque primal, |a tasa de crecimiento de la PTF resulta
de la diferencia entre la tasa de crecimiento del producto total y el promedio ponderado
de las tasas de crecimiento de los factores de produccién; destacdndose que los

ponderadores de cada factor de produccion se componen de su respectiva productividad
marginal multiplicada por la participacién de dicho factor en el producto total.

<~

APTF"A—
=g

Asumiendo que los mercados de factores operan en competencia perfecta; es decir, que
la empresa no ejerce influencia sobre los precios de los factores, y que la cantidad de
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98.

g9,

100.

101.

insumos que esta demanda es la que maximiza sus beneficios, |a ecuacion que determina
el crecimiento de la PTF se convierte en:

MTF”A_? K L M
=a~y Se\x)s\r) " M\m

Daonde:
rK wL pmM . .
Sk =5SL= S =Ty YWY pm representan los precios de capital, mano de

obra y materiales, respectivamente.

Es necesario expresar la ecuacién anterior en términos discretos para poder implementar
empiricamente el enfoque primal, aspecto que implica la consideracién de indices de
agregacion.

IV.1.2. Metodologia de nimeros indice

La metodologia de nimeros indice estd orientada al andlisis de las variaciones agregadas
de precios y cantidades entre diferentes periodos de tiempo. Su uso resulta necesario
atendiendo a que el anélisis realizado bajo el enfoque primal asume que la informacion
de las variables que conforman la funcién de produccion es continua, cuando en la
realidad |a informacidon que se posee de dichas variables es discreta, y a que se requiere
agregar diversos tipos de cantidades y precios debido a que la entidad regulada es una
empresa multiproducto.

Para la agregacion de los servicios e insumos, el RETA privilegia el uso del indice de Fisher,
en vista de que este satisface casi la totalidad de las propiedades deseables o
convenientes desde el punto de vista matematico*®. En consecuencia, y conforme a los
Lineamientos Metodolégicos, se utilizara este indice.

Cabe sefialar que, como la finalidad Gltima de la metodologia es calcular las variaciones
anuales de la productividad, se empleard el indice de Fisher encadenado. Asi, para cada
afio del indice, el afio base o afio de referencia es el afio inmediatamente anterior y no un
afio fijo en el tiempo. En este caso, la variacion anual se puede calcular como el logaritmo
del indice de productividad para ese afio®®.

IV.1.3. Otros aspectos metodoldgicos
a) Enfoque de caja unica o single till
Conforme a los Lineamientos Metodologicos, para el calculo de la productividad de:!a
empresa concesionaria, en la presente revision se utilizaré el enfoque de caja Unica o

“single till", segtin el cual se consideran los productos e insumos, tanto de las actividades
reguladas como de |as no reguladas.

14 Con excepcidn de la propiedad de circularidad.

Una ventaja adicional de emplear el logaritmo del indice encadenado es que siempre properciona la misma medida de la

productividad calculada “hacia les productos” (maximizar produccion dada una cantidad de insumos) o “hacia los insumos”
minimizar insumos dada una cantidad de preduccion.
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103.

104.

105.

106.

107.

b) Periodo de informacion y tratamiento de afios especiales

A fin de realizar estimaciones robustas de los cuatro componentes del factor de
productividad, y conforme a los Lineamientos Metodoldgicos, se utilizara la informacion
estadistica disponible, correspondiente al periodo 2001-2017; es decir, 17 afios de
informacion y 16 variaciones anuales.

Asimismo, teniendo en consideracién el procedimiento seguido en las revisiones
anteriores, se anualizard la informacién del afio 2001%, y se utilizard un afio proforma
denominado 2005¥, que contiene informacién agregada sin incluir el servicio de puentes
de embarque, a fin de que sea comparable con el afio 2004, mientras que el afio
denominado 2005 incluye la cantidad de produccion y de insumos utilizados (materiales
y capital) para la prestacion del servicio de uso de puentes de embarque.

Del mismo modo, se introdujeron dos afios proforma adicionales: i) en el afio 2008,
considerando que el indicador de produccion del servicio de Counter generaba una renta
fija mensual hasta el afio 2007 v, a partir del 2008, la unidad de cobro pasé a ser por hora;
y, ii) en el 2013, debido a que a partir de dicho afio se dispone de un mayor nivel de
desagregacion de la informacion de los servicios de mantenimiento, oficinas y almacenes.
Estos cambios obedecen a que, para que el indice de producto refleje de manera
adecuada la evolucion de |la produccion fisica de LAP, la unidad de medida de cada uno de
los servicios debe corresponder a las unidades de venta de los mismos.”

c¢) Fuentes de informacién

En la estimacion de la PTF del Concesionario se utilizard la informacién disponible de
mejor calidad y consistencia respecto de la desagregacion de los servicios prestados y los
insumos empleados por este, teniendo presente lo establecido en el Contrato de
Concesion y los Lineamientos Metodolégicos que este contiene. Al respecto, el Contrato
de Concesion establece, en su Clausula Sétima, la obligacion del Concesionario de llevar
contabilidad separada en sus actividades -de acuerdo con la forma y oportunidad
determinada por el Regulador-, de manera que permita un mejor control de los ingresos
y egresos imputables a cada servicio.

Asi, con respecto a la informacién de los afios 2001 al 2012 necesaria para el calculo del -
indice producto y el indice de insumos, se utilizara la informacion que corresponda de la
empleada en el marco del procedimiento de revisién del Factor de Productividad aplicable
al periodo 2014-2018, considerando lo dispuesto en los Lineamientos Metodoldgicos. Por
su parte, en lo que respecta a los afios 2013 a 2017, se considerard la informacion de los
Estados Financieros del Concesionario y/o documentos adicionales remitidos por LAP, que
cuentan con la conformidad de OSITRAN en el marco de lo establecido en: i) el
Reglamento de Contabilidad Regulatoria'® (cuyos objetivos guardan concordancia con lo
dispuesto en el RETA), y/o ii) el Contrato de Concesidn.

Debido a que la concesién del AlICh se inicid el 14 de febrero de 2001, la informacién operativa vy financiera de dicho afie
considera 45 dias menos de operacién que el resto de los afios del periodo de analisis. Para homogeneizar los datos, las series
de precios y cantidades de dicho afio fueron ajustadas de manera proporcional a los dias del afio para los que se cuenta con

infarmacion, mediante una regla de tres simple, con excepcidn de aguellas variables para las que se cuenta con informacién de
todo el ano completo (tréfico de pasajeros y aeronaves, por ejemplo).

17 Solo en caso de que la unidad de venta no sea facilmente identificable, se utilizaria un proxy.

18 Aprobado mediante la Resolucién de Consejo Directivo N° 024-2015-CD-OSITRAN.
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V.2,

108.

109.

Iv.3.

110.

111

112.

Iv.4.

113

Productividad Total de Factores (PTF) de la economia

El cdlculo de la PTF de la economia se encuentra estrechamente vinculado con el analisis
de crecimiento econdmico; tema que ha sido ampliamente desarrollado en la literatura
econdmica a lo largo de los afios.'® Segln esta teoria, la PTF mide |a eficiencia y cambio
tecnoldgico de largo plazo de todos los factores de la economia; no obstante, es una
variable no observable. Por ello, para su medicién, cominmente se ha empleado el
enfoque de contabilidad de crecimiento, segun el cual la PTF puede medirse como residuo
(Solow, 1957). Este enfoque también es conocido como el método primal.

Los Lineamientos Metodoldgicos establecen que la PTF de la economia sera determinada
con base en las estimaciones efectuadas y disponibles por The Conference Board y/o
alguna referencia de entidades especializadas de alto prestigio, como por ejemplo el
Banco Central de Reserva del Peru (BCRP).

Precios de los insumos del Concesionario

La tasa de crecimiento de los insumos de la empresa debe reflejar los cambios agregados
de los precios de sus principales factores de produccion, 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 prestacion de los servicios, como son los materiales.

En ese orden, conforme a los Lineamientos Metodolégicos, el indice de precios de los
insumos de la empresa se obtendra con la misma informacion que la PTF de la empresa.
Asi, de manera similar, se estimaré el indice de precios de Fisher asociado al uso de los
diversos insumos de produccion, de acuerdo con la siguiente formula:

indice de Fisher (precios) = (LxP)**

Donde:
3 2iPieQie-1
L : Indice de Laspeyres (precios) = o———————
ek 2iPit-1Qit-1
y XiPieQip
P : Indice de Paasche (precios) = o————
2iPie-1Qis

Asi, considerando que se dispone de informacién de LAP a partir del afio 2001, se calculara
el indice de precios de los insumos del Concesionario del 2002 al 2017.

Precios de los insumos de la economia

En los dos procedimientos anteriores de revision del Factor de Productividad, se estimo
la tasa de crecimiento de los precios de los insumos de la economia mediante la
aproximacion W€ = P + PTF® (Bernstein y Sappington, 2000). Este planteamiento
parte de la idea que, en competencia perfecta, las ganancias en productividad se
trasladarian a los consumidores a través de los precios finales, por lo que la tasa de
crecimiento de los precios de los insumos de la economfa (W?) podria aproximarse

19

Para una resefia sobre Ia historia de la teoria del crecimiento econdmico, véase Barro y Sala-i-Martin (2003).

Pagina 29 de 174



Revisién del Factor de Productividad del Aeropuerto Internacional Jorge Chdvez GRE-GAJ-OSITRAN

mediante la suma de |a tasa de crecimiento de la PTF de la economia (PTF€) y la tasa de
crecimiento del nivel general de precios de la economfa (P¢).

114. Sin embargo, con el objetivo de que cada variable involucrada en el enfoque de Bernstein
y Sappington (1999) para la determinacién del Factor de Productividad sea estimada de
manera independiente, en los Lineamientos Metodoldgicos se considerd pertinente
definir un procedimiento metodolégico alternativo. Asi, para la estimacidn del indice de
precios de los insumos de la economia, se considerara el indicador més idéneo generado
por entidades como el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) y/o el
Ministerio de Trabajo y Promocién del Empleo (MINTRA), siempre y cuando contenga el
precio de los principales insumos como capital y trabajo. En caso tales entidades no
proporcionen dicho indicador, el OSITRAN lo estimara.

2
12 R.QUESAD
%

R
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116.

117.

118.

PROPUESTA DE LIMA AIRPORT PARTNERS S.R.L.

Dentro de los plazos establecidos en la Resolucion de Consejo Directivo N2 041-2017-CD-
OSITRAN y el Oficio N2 014-18-GRE-OSITRAN, LAP cumplié con presentar su propuesta de
estimacion del Factor de Productividad, mediante la Carta N2 C-LAP-GPF-2018-0076,
recibida el 21 de marzo de 2018, la cual adjunta el documento “Propuesta de Cdlculo del
Factor X (Factor de Productividad) para el periodo que inicia el 2019 y culmina el 31 de
diciembre del sequndo afio del inicio de operaciones del nuevo terminal de pasajeros o
como mdximo al 31 de diciembre de 2026, lo que ocurra primerc” (en adelante, la
Propuesta de LAP).

La Propuesta de LAP para la estimacién del Factor de Productividad 2019-2026%°, muestra
los siguientes resultados:

Tabla 1: Propuesta del Factor X de LAP

Concepto Empresa Economia Diferencia
PTF 3,24% 1,76% 1,48%
indice de Precios  4,23% 2,20% -2,03%
Factor X -0,55%

Nota: PTF refiere a Productividad Total de Factores.
Fuente: Propuesta de LAP.

En la Propuesta de LAP se afirma que la metodologia empleada por este recoge los
mismos criterios utilizados en las anteriores revisiones tarifarias y que han sido recogidos
y establecidos en la Adenda N2 7 al Contrato de Concesion. A continuacién, se explican
brevemente los principales aspectos.

Aspectos generales
El modelo presentado se sustenta en el enfoque americano de diferenciales de
productividad y precios de insumos, desarrollado por Bernstein y Sappington (1999);

precisando que el Factor X ha sido calculado de la siguiente manera:

X = (APTF — APTF®) + (AW® — AW)

Donde:

APTF Es |a variacion anual de la Productividad Total de Factores de la industria o
del Concesionario.

APTF® Es la variacion anual de la Productividad Total de Factores de la economia.

AWE Es la variacion anual de precios de los insumos de la economia.

AW Es la variacién anual de precios de los insumos de la industria o del

Concesionario.

De acuerdo con lo establecido en la Adenda N° 7 al Contrato de Concesidn, de manera excepcional, el Factor de Productividad

que se estime en el presente procedimiento tendra una vigencia desde el 2019 hasta el 31 de diciembre del segundo afio del
inicio de operaciones del nuevo terminal de pasajeros o como maximo al 31 de diciembre de 2026, lo que ocurra primero; por
simplicidad, en el presente documento se hard referencia al periodo 2019-2026.
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120.

121.

123.

124.

Productividad Total de Factores (PTF) de la economia

En lo que respecta a la PTF de la economia, la Propuesta de LAP toma en consideracion la
estimacion del indice de productividad de la economia desarrollado por el BCRP;
sustentando su eleccién en las siguientes dos razones: i) dicha serie tiene menor
volatilidad, vy ii) fue utilizada por OSIPTEL en la revision del factor de productividad de
Telefénica del Peru en el afio 2016 (Informe N2 169-GPRC/2016).

Cabe sefialar que LAP advirtié no contar con los valores de los dos ultimos afios (2016 y
2017), debido a que los datos del BCRP no son publicos. Asi, la variacion de la
productividad total de factores de |la economia peruana calculada por LAP asciende a
1,76%.

Tabla 2: Variaciéon anual de la PTF de la economia

Afio PTF Economia (%)
2001 3,90
2002 -0,10
2003 -0,60
2004 3,10
2005 4,90
2006 3,70
2007 4,40
2008 5,10
2009 -3,40
2010 3,90
2011 1,80
2012 1,10
2013 1,00
2014 -2,00
2015 -0,40
2016 -
2017 -
Promedio (2001-2015) 1,76

Fuente: Propuesta de LAP (p. 19).
Precios de los insumos de la economia

Con relacion a la estimacidn de los precios de los insumos de la economia, .LAP sefiala
haber descartado la metodologia de estimacién de los precios de los insumos de la
economia sobre la base de los factores de produccidén capital y mano de obra (indicada en
los Lineamientos Metodolégicos), debido a que no existe una serie de remuneraciones
que cubra todo el periodo de analisis (2001-2017), debiendo esta ser construida a partir
de dos muestras distintas (Encuesta Permanente de Empleo y Encuestas de Sueldo y
Salario), lo cual -segun indica- involucraria una inconsistencia.

En su lugar, la Propuesta de LAP considera el Indice de Precios al Por Mayor (IPM), que de
acuerdo con la definicién del INEI, es un indicador econdmico que muestra la variacién en
los precios de un conjunto de bienes que se transan en el canal de comercializacion
mayorista. Al respecto, LAP justifica su eleccidn sefialando que este indice tiene menor
volatilidad.

La siguiente tabla muestra la variacion anual de los precios finales de la economia peruana
durante el periodo 2001 — 2017 propuesta por LAP; obteniendo un promedio de 2,20%.
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125.

126.

128.

Tabla 3: Precios finales de la economia

Afio IPM Soles
(%)
2001 -2,19
2002 1,67
2003 2,00
2004 4,89
2005 3,60
2006 1,33
2007 5,24
2008 8,79
2009 -5,05
2010 4,57
2011 6,26
2012 -0,59
2013 1,55
2014 1,47
2015 2,59
2016 1,92
2017 -0,59
Promedio 2,20

Fuente: Propuesta de LAP (p. 20).

Productividad Total de Factores (PTF) del Concesionario

Acorde con los Lineamientos Metodoldgicos, LAP emplea el enfoque “residual” de Solow,
que define la productividad como el cociente entre la cantidad de producto y el volumen
de insumos; luego, calcula la tasa de cambio de la PTF como la diferencia de
productividades de la misma empresa en diferentes momentos del tiempo.

Para tal efecto, LAP hace uso de la informacidn anual del AlICh correspondiente al periodo
2001-2017. Cabe indicar que, acorde con las dos revisiones del Factor de Productividad
precedentes, LAP anualizé los valores correspondientes al primer afio, ya que inici6 sus
operaciones el 14 de febrero de 2001. De manera similar, construyé un afio “2005
proforma”, que excluye los datos relativos a insumos y productos relacionados con el
servicio de puentes de abordaje, el cual entré en funcionamiento en dicho afio; asi, el afio
2005 proforma es comparable con el 2004 (afio en el que no existian los puentes de
embarque), mientras que el afio “2005”, que incluye los ingresos por puentes de abordaje,
es comparable con el 2006 (afio en el que se continud con la prestacion de dicho servicio).

Asimismo, la agregacién de las cantidades y precios de los servicios e insumos la realiza
utilizando el indice de Fisher, por tres motivos: (i) es el Unico que cumple con las
propiedades que se enumeran en Diewert (1993); (ii) fue utilizado en las dos revisiones
pasadas; v, (iii) estd establecido en el Anexo 1 del RETA. De esta manera, los indices de
Fisher para cantidades de servicios producidas (Q) y cantidades de insumos (Z) se definen
como el promedio geométrico del indice de Laspeyres y el indice de Paasche.

A continuacion, se describiran los indices de servicios y de insumos propuestos por LAP,
asi como sus componentes.
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V.4.1. indice de producto

129. Bajo el enfoque de caja Unica (single till), todos los servicios provistos por LAP han sido
considerados para el célculo del Factor X en su propuesta. Asi, LAP ha considerado tanto
las actividades aeronauticas (reguladas) como las no aeronauticas o comerciales (no
reguladas). La siguiente tabla resume los servicios considerados, asi como las medidas de
produccion fisica empleadas en su anélisis:

Tabla 4: Servicios y unidades

Sevido  Unidad de medicién
1. Servicios regulados por RPI-X _ Te e :
TUUA nacional T — _ Pasajeros de salida
TUUA internacional Pasajeros de salida
Aterrizaje y despegue nacional Movimientos
~ Aterrizaje y despegue internacional Movimientos
'Estacionamiento de aeronaves nacional Movimiento de estacionamiento
: Estacionamiento de aeronaves internacional  Movimiento de estacionamiento
Puentes de embarque’ Horas
Uso de instalaciones de carga aérea e e KNORTAIMOS S

2. Servicios no reguladb"s pdf RPI-X

Almacenamiento y abastecimiento de combustible Galones o
Rampa Operaciones de aterrizajey
_ despegue’
Catering Operaciones de aterrizaje y
despegue dividido entre 2
Counter Pasajeros de salida nacional e
Oficinas en el terminal Metros cuadrados (m?)
Oficinas fuera del terminal Metros cuadrados (m?)
Almacén Metros cuadrados (m?)
Tallergsdeapoyo . . . .. Metros cuadrados (m?)
Terrenos ) - Metros cuadrados (m?)
Bancos . Pasaerosdellegadaysalida
Arrendamiento de locales o espacios para servicios Pasajeros de llegada y salida
comerciales
Tiendas comerciales _ Pasajeros de llegada y salida
Duty free, com. y bebidas, transporte terrestre de Pasajeros de llegada y salida
pasajeros
Playa de estacionamiento vehicular . Numerodehoras®
Publicidad Pasajeros de llegada y salida
~ DOtros Pasajeros de llegada y salida*
1/ Desde el afio 2005.

2/ Sin considerar operaciones militares.

3/ Total de horas facturadas estimado en base al precio por hora promedio de cada afio.

4/ Pasajeros de salida sin venta de TUUA mds estadistica de pasajeros de llegada nacional e internacional.
Fuente: Propuesta de LAP (p. 21).

130. Considerando todos los servicios anteriormente mencionados, la Propuesta de LAP
calcula la tasa de variacion de las cantidades (de servicios) producidas por el
Concesionario, a través del logaritmo neperiano del indice de Fisher (IF):

AQr = In(IF Q)
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131.

132.

133.

Dicho indice se define como el promedio geométrico del Indice de Laspeyres y del Indice
de Paasche, los cuales se calculan como la suma producto (precio por cantidad) de cada
tipo de servicio i, habiendo un total de N categorias definidas en la tabla anterior.

N N 1/2
=1t Lt
Pi 4 1 Pi4q;
| P o

IFQ, = ( ———
SipiTtai "t &pia;

Para el caso de los precios de los servicios, LAP considera para su cdlculo los precios
relativos, dividiendo los ingresos netos?* de cada afio entre los ingresos netos a precios
del afio 2001 (con excepcidn del servicio de mangas, que se divide sobre los ingresos netos
a precios del afio 2005).

Como resultado, el Concesionario obtiene una tasa media anual de crecimiento de
producto de 8,14% del 2002 al 2017.

Tabla 5: indice de Producto

: : ———

indicede  indicede  Indice de SEEEan

Laspeyres Paasche Fisher indice de
P Fisher

2002 1,0302133  1,03259158 1,03140176 3,09%
2003 1,03050794 1,03006237 1,03028513 2,98%
2004 1,09506491 1,08963221 1,09234518 8,83%
2005 1,09751564 1,09612528 1,09682024 9,24%
2006 1,07054803 1,04803862 1,05923353 5,75%
2007 1,20037772 1,20173652 1,20105692 18,32%
2008 1,09167532 1,09161843 1,09164688 8,77%
2009 1,07388148 1,07111416 1,07249693 7,00%
2010 1,11256463 1,11466057 1,1136121 10,76%
2011 1,11689532 1,11667619 1,11678575 11,05%
2012 1,10500086 1,10520784 1,10510434 9,99%
2013 1,10018495 1,10013222 1,10015859 9,55%
2014 1,03585714 1,03631573 1,03608641 3,55%
2015 1,07531343 1,07461757 1,07496544 7,23%
2016 1,07969702 1,07856054 1,07912863 7,62%
2017 1,06747357 1,0679138 1,06769366 6,55%
Promedio 8,14%
Fuente: Propuesta de LAP (Archivo Excel remitido mediante Carta N° C—LAF-_(.S;TF-EGIS-OI 99).

1

LAP calcula los ingresos netos tomando como base los Ingresos Brutos y deduciéndole: el 46,511% de Retribucidn al Estado, el

50% de los ingresos por el servicio de Aterrizaje y Despegue y el 20% de los ingresos por TUUA internacional transferidos a
CORPAC, vy el 1% del total facturado que carresponde a la Tasa Regulatoria.
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134,

135.

Gréfico 1: Variacién del indice de Producto
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Fuente: Propuesta de LAP (Archivo Excel remitido mediante Carta N° C-LAP-GPF-2018-0199).
Elaboracidn: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos-OSITRAN.

V.4.2. indice de insumos

Para la elaboracion del indice de insumos empleadaos en la produccion de los servicios
prestados por el Concesionario, la Propuesta de LAP considera tres tipos de insumos:
capital, mano de obra y materiales.

a) Capital

Para el calculo de las cantidades de capital, la Propuesta de LAP considera los siguientes
tipos de activos: activos fijos e intangibles. Los primeros, a su vez, se subdividen en
equipos de seguridad y rescate, equipos de computo, equipos diversos, unidades de
transporte, y muebles y enseres; mientras que los segundos se clasifican en Mejoras,
costos de concesion y otros?%. No considera el valor neto de las “obras en curso” y “disefio
de proyectos de inversiéon”, dade que aun no son productivas y no estdn sujetas a
depreciacion o amortizacion.

En ese orden, la Propuesta de LAP considera el valor del activo neto, el cual acorde con lo
establecido en los Lineamientos Metodolégicos, es calculado por LAP utilizando la
aproximacion tedrica conocida como “inventarios perpetuos”, la misma que ha sido
empleada en los dos procedimientos de revision tarifaria anteriores. Segun este modelo,
el stock de capital al final de un determinado afio (K;) es el stock existente al inicio de ese
afio (K:.1)*, ajustado por la depreciacion (&) -entendida como un porcentaje sobre el valor
del stock inicial-, més las adiciones de capital (inversiones, I;) efectuadas durante el afio.

Para ello, LAP emplea la informacién registrada en los Estados Financieros de la empresa,
y calcula las cantidades de cada tipo de activo deflactando el valor del activo neto por el
IPM ajustado® y dividido entre el tipo de cambio (IPM en délares); con excepcién de los
activos Mejoras y Costos de Concesidn, los cuales son deflactados con el IPM ajustado en

22 Segun lo indicado por LAP en su propuesta, el rubro Otros incluye la inversion en software.

23 El stock de capital al final de un periodo es el stock al inicio del siguiente periodao.

2 En su propuesta, LAP sefiala haber excluido del IPM aquellos bienes que “indiscutiblemente” no afectan a los activos del AlICh,
como son los alimentos, prendas de vestir, entre otros.
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soles.?® Luego, las cantidades de capital de cada afio se estiman como la media aritmética
de |la cantidad de capital del afio t y del afio t-1.

138. Una vez obtenidas las cantidades de capital, LAP pondera estas por su eficiencia, definida
por el precio del capital. Para ello, estima el costo unitario de capital aplicando la formula
de Christensen (2001).

_ Mipdi + pie—1T — (Uie — Hig-1)

Pyt a-0

Donde:

Uit : Es el precio de compra del activo i en el periodo corriente t.

Mit—1 + Es el precio de compra del activo i en el periodo t-1.

d; : Es la tasa de depreciacion del activo i. Esta tasa es diferente para cada
uno de los componentes del activo intangible y activo fijo de la empresa.

r : Es el costo de oportunidad del capital del activo para todo el periodo de
revision. Se asume que este costo es similar para todos los activos y se
propone un Unico costo para todo el periodo.

t : Es la tasa efectiva de impuesto.

139. Asi, en la Propuesta de LAP, el precio del capital es definido como el IPM ajustado y
dividido entre el tipo de cambio®. La tasa de depreciacion es estimada como la inversa de
la vida util de los activos registrados en los Estados Financieros del Concesionario.

Tabla 6: Tasas de depreciacion

Tasa de Depreciacion

Capital (%)
Mejoras de Aeropuerto 3,45
Costos de Concesion 3,33
Otros intangibles 10,00
Equipos de seguridad y rescate 10,00
Equipos de computo 25,00
Equipos diversos 10,00
Unidades de transporte 20,00
Muebles y enseres 10,00

Fuente: Propuesta demﬁP (p. 36).

Por su parte, el costo de oportunidad del capital es calculado por LAP utilizando el costo
promedio ponderado de capital (WACC) para cada afio.

% pe acuerdo con lo indicado por LAP, las inversiones en estos dos tipos de activos son en su mayoria edificaciones y
construcciones, los cuales tienen un gran componente de compras locales; por lo que, segun LAP, seria razonable pensar que el
precio del bien de capital local se refleje como la evolucidn del IPM ajustado en Soles.

% A excepcion de las partidas Mejoras de aeropuerto y Costos de Concesidn, que utilizan el IPM ajustado en soles.
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Tabla 7: Costo de capital (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Beta promedio 51,93 61,19 58,4 115,82 115,41 119,31 124,70 111,17 105,51

Trsn |ibea e 522 535 528 527 524 520 52 545 5,24
riesgo

Premio por riesgo 6,84 6,25 6,54 6,53 6,47 6,57 6,42 5,65 6,03
Riesgo pais 6,51 6,14 4,29 3,50 2,00 1,55 1,38 2,71 2,92
Retorno del 1527 1531 1339 1634 1471 1463 14,65 1443 14,52
patrl monio

Costo deuda

promedio 8,34 9,01 10,10 5,05 6,57 9,03 6,43 6,7 7,2
ponderado

Devda/total 0 0 17 59 59 59 50 5737 - 4935

activos

s e 100 100 83 41 41 41 a0 42,73 5075

activos

1% de opwsisio 35 26 26 26 26 26 26 26 26

efectiva

CCPP 15,27 15,31 12,36 8,94 9,07 9,96 8,77 9,01 10,00

Casto cacapieal 1527 1531 1105 674 602 602 593 617 7,37

propio

Costo de la deuda 0,00 0,00 1,31 2,20 3,05 3,94 2,84 2,84 2,63

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Beta promedio 128,87 88,11 7506 68,36 58,50 51,40 53,20 50,90
Tasa libre de riesgo 5,28 5,41 5,38 5,21 5,28 5,23 5,18 5,15
Premio por riesgo 6,03 5,79 5,88 6,29 6,25 6,18 6,24 6,38
Riesgo pais 1,72 1,91 1,57 1,59 1,62 2,01 2,00 1,45
Retorno del patrimonio 14,78 12,43 11,36 11,10 10,56 10,42 10,50 9,85
Costo deuda promedio ponderado 7,5 7.8 8,5 8,8 9,0 9,3 2,8 8,9
Deuda/total activos 58,07 47,77 44,19 31,14 10,10 0,00 0,00 0,00
Patrimonio/total activos 41,93 52,23 5581 6886 8990 100,00 100,00 100,00
Tasa de impuesto efectiva 0,26 026 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26
CCPP 9,41 9,26 9,13 9,67 10,16 10,42 10,50 9,85
Costo de capital propio 620 649 634 7,64 9,49 1042 10,50 9,85 -
Costo de la deuda 3,21 2,77 2,78 2,02 0,67 0,00 0,00 0,00

Fuente: Propuesta de LAP (pp. 37-38).

141. Estimadas las cantidades de capital y los costos unitarios de capital para cada activo y cada

afio, LAP estima el valor nominal implicito de capital (o valor econémico del capital),
multiplicando la cantidad por su respectivo costo unitario. Dicho monto lo expresa a
precios del afio 2001, y halla los precios relativos para cada afio dividiendo el valor
nominal implicito entre el costo del insumo capital a precios del afio 2001. Finalmente, a
través del indice de Fisher obtiene el indice agregado de capital.
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142,

143.

Tabla 8: Indice de cantidades de capital

indice de indice de indice de Variacidn indice

Laspeyres Paasche Fisher de Fisher
2002 1,33695827 1,39911157 1,3676819 31%
2003 0,62059079 0,62183836 0,62121426 -48%
2004 1,03895138 1,0372777 1,0381142 4%
2005 0,68069501 0,69018958  0,68542586 -38%
2006 1,26918815 1,26591556 1,2675508 24%
2007 1,28872276 1,28747113 1,28809679 25%
2008 0,55763598 0,55790084  0,55776839 -58%
2009 2,80353329 2,79660324 2,80006612 103%
2010 0,68894956 0,69020146 0,68957523 -37%
2011 0,96921059 0,96799084 0,96860052 -3%
2012 1,17463286 1,17502753 1,17483018 16%
2013 1,19359266 1,19515177 1,19437196 18%
2014 1,02510732 1,02584931 1,02547825 3%
2015 1,1374099 1,13874829 1,1380789 13%
2016 1,02500227 1,01946759 1,02223118 2%
2017 0,93455723 0,93037028 0,9324614 -1%

Fuente: Propuesta de LAP (Archiva Excel remitido mediante Carta N° C-LAP-GPF-2018-0199).
b) Mano de obra

Con respecto al insumo mano de obra, LAP desagrega el mismo en dos categorias:
funcionarios (gerentes) y empleados. La unidad de medida de la cantidad es el nimero
de horas-hombre. Para estimar los precios efectivamente pagados, el Concesionario
utiliza el gasto de personal registrado en sus Estados Financieros, el cual agrega los gastos
de personal estable (remuneraciones, gratificaciones, cargas sociales, entre otros), otros
gastos de personal (alimentos, vestimenta, movilidad, entre otros) y la participacion de
las utilidades de los trabajadores. Dichas participaciones se reparten de dos maneras
entre las dos categorias mencionadas, el 50% de las participaciones se pondera segln las
horas hombre y el otro 50% de las participaciones se pondera segun el gasto de planilla.

Dichos gastos de personal son llevados a precios del afio 2001, multiplicando la cantidad
de horas-hombre por el precio implicito estimado del afio 2001%'. Luego, se hallan los
precios relativos de cada afio dividiendo los gastos a precios corrientes entre los gastos a -

precios del afio 2001. Finalmente, a través del indice de Fisher obtiene el indice agregado ..

de mano de obra.

r i

El precio implicito por hora de trabajo es calculado por LAP como el caciente entre el gasto laboral total del 2001 y las horas-

hombre trabajadas en dicho afio.
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145.

Tabla 9: Indice de cantidades de mano de obra

indice de indice de [ndice de Variacién

Laspeyres Paasche Fisher [ndice de Fisher
2002 1,268343 1,27256765 1,27045357 24%
2003 1,07291533 1,07326479 1,07309005 7%
2004 0,99696738 0,99538067 0,99617871 0%
2005 1,06377653 1,06012122 1,0619473 6%
2006 0,99881628 1,00125483 1,00003481 0%
2007 1,22824918 1,22028004 1,22425812 20%
2008 1,09905223 1,0973282 1,09818988 9%
2009 1,01313845 1,01323123 1,01318484 1%
2010 1,0453957 1,03926887 1,04232778 4%
2011 1,02262382 1,0291045 1,02585904 3%
2012 1,13536136 1,13562062 1,13549098 13%
2013 0,70822995 0,70740742 0,70781857 -35%
2014 0,93318655 0,92718274 0,9301798 -7%
2015 0,97400327 0,97303662 0,97351982 -3%
2016 1,01359069 1,01188707 1,01273852 1%
2017 1,00826677 1,00735981 1,00781318 1%

Fuente: Propuesta de LAP (Archivo Excel remitido mediante Carta N° C-LAP-GPF-2018-01939).
c) Productos intermedios (materiales)

Dado que la categoria Productos Intermedios (Materiales) esta compuesta de un conjunto
muy diverso de insumos, la propuesta de LAP estima las cantidades asociadas deflactando
los gastos en Materiales a través del indice de Precios al Consumidor (IPC) ajustado? y
dividido entre el tipo de cambio. El gasto en materiales es calculado como la suma de los
siguientes gastos registrados en los Estados Financieros del Concesionario: costos de
gerencia®®, outsourcing, servicios técnicos, servicios basicos, mantenimiento, materiales,
impuestos®, seguros, servicios de consultoria, servicios de terceros y otros costos.

Dichos gastos son llevados a precios del afio 2001, multiplicando la cantidad de insumaos
por el precio implicito estimado del afio 20013, Luego, se hallan los precios relativos de
cada afio dividiendo los gastos a precios corrientes entre los gastos a precios del afio 2001.
Finalmente, a través del indice de Fisher, LAP obtiene el indice agregado de materiales.

Este IPC, construido ad hoc, excluye aquellos bienes y servicios que no estan relacionados a los precios de materiales del
aeropuerto.

29 De acuerdo con lo establecido en la cldusula 5.3 del Contrato de Concesidn, el Operador Principal llevara a cabo directamente
y por cuenta del Concesionario las Operaciones Principales del Aeropuerto, detalladas en el Anexo 3 del Contrato de Concesion.
Para ello, deberd mantener durante la vigencia de la Concesién a los siguientes funcionarios: Gerente General, Gerente de
Operaciones, Gerente de Seguridad, Gerente Comercial, y Gerente de Abastecimiento y Mantenimiento.

30 Segin lo sefialado en la Propuesta de LAP (p. 46), la cuenta de impuestos agrupa: arbitrios y predial, IGV de las compras que |a
empresa no puede descontar, impuesto al patrimonio vehicular e impuesto a las transacciones financieras (ITF).

31 El precio implicito es calculado por LAP como el cociente entre el gasto del 2001 y la cantidad de insumo empleado en dicho
afio.
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Tabla 10: indice de cantidades de materiales

indice de indice de indice de Variacién indice

Laspeyres Paasche Fisher de Fisher
2002 1,12581247 1,12581247 1,12581247 12%
2003 1,0628504 1,0628504 1,0628504 6%
2004 0,57564023 0,97564023 0,97564023 -2%
2005 0,99781167 0,99781167 0,99781167 0%
2006 1,0858674 1,0858674 1,0858674 8%
2007 0,94968507 0,94968507 0,94968507 -5%
2008 0,97803461 0,97803461 0,97803461 -2%
2009 1,06521612 1,06521612 1,06521612 6%
2010 0,8571934 0,5571934 0,9571934 -4%
2011 1,09639513 1,09639513 1,09639513 9%
2012 1,05026397 1,05026397 1,05026397 5%
2013 1,0533569 1,0533569 1,0533569 5%
2014 1,07434198 1,07434198 1,07434198 7%
2015 1,08355149 1,08355149 1,08355149 8%
2016 0,95027607 0,99027607 0,99027607 -1%
2017 1,01802033 1,01802033 1,01802033 2%

Fuente: Propuesta de LAP (Archivo Excel remitido mediante Carto N° C-LAP-GPF-2018-0198).

d) Indice de cantidades de insumos: resultado

146. Sobre la base de los criterios descritos en los acapites precedentes, la Propuesta de LAP
muestra un crecimiento promedio anual de los insumos utilizados en la produccién de los
servicios prestados en el AlJCh de 4,90% para el periodo 2001-2017.
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Tabla 11: (ndice de cantidades de insumos

 Indice de indicede ~ indicede  Variacion Indice
~ laspeyres Paasche Fisher de Insumos
2002 1,1418 "I,”i_sm 1,1495 13,93%
2003 1,0437 1,0506 1,0472 4,61%
2004 0,9681 0,9671 0,9676 -3,29%
2005 1,3585 1,2676 1,3122 27,17%
2006 1,2442 1,2704 1,2572 22,89%
2007 1,0180 1,0150 1,0165 1,64%
2008 0,9750 0,9870 0,9810 -1,92%
2009 1,0591 1,0657 1,0624 6,05%
2010 1,0577 1,0457 1,0517 5,00%
2011 0,9975 1,0024 0,9999 -0,01%
2012 1,0427 1,0381 1,0404 3,96%
2013 0,9706 0,9552 0,9628 -3,79%
2014 1,0101 1,0087 1,0094 0,93%
2015 1,0221 1,0199 1,0210 2,08%
2016 1,0015 0,9983 0,9999 -0,01%
2017 0,9919 0,9906 0,9913 -0,88%
Promedio 4,90%

Fuente: Propuesta de LAP (p. 50)

Grafico 2: Variacion del indice de cantidades de insumos
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Fuente: Propuesta de LAP (p. 50)
Elaboracion: Gerencio de Regulacicn y Estudios Economicos-OSITRAN.

V.4.3. Variacién de la productividad de la empresa

El Concesionario determina la productividad de factores como la diferencia entre la
variacion porcentual del indice de produccidn fisica y la variacion porcentual del indice de
utilizacion de insumos. Por tanto, la Propuesta de LAP estima el crecimiento de la PTF de
la empresa para el periodo 2001-2017 en 3,24%. La siguiente tabla resume los resultados
presentados:
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Tabla 12: Variacion PTF de los servicios prestados por LAP

Promedio 2001-2017

fndice de Fisher - Producto
fndice de Fisher - Insumos

Variacion PTF

8,14%
4,90%
3,24%

Fuente: Propuesta de LAP (p. 51)

V.5. Precios de los insumos utilizados por el Concesionario

148. La Propuesta de LAP indica que el indice agregado de precios de los insumos se realiza
aplicando el indice Fisher sobre los precios de cada una de las clases de insumos. Ello
resulta en una tasa de crecimiento promedio anual para el periodo 2001-2017 de 4,23%,
tal como se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 13: indice agregado de precios de los insumos de la empresa

."iaaim
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Promedio

indice de

_laspeyres

1,10911701
0,85964501
1,03520742
0,94950745
1,10829618
1,17951448
0,78812773
1,68758495
0,83328064
1,06843421
1,09251191
1,19289662
1,01441936
1,05219632
1,01572205
0,5840622

indice de

1,12427221
0,86531053
1,03415676
0,88598897
1,13165443
1,17611698
0,7978571

1,69816584
0,82380307
1,07377661
1,08769665
1,17402849
1,01301604
1,04986154
1,01249745
0,98273537

fndice de

1,1166689
0,86247312
1,03468195
0,91719852
1,11991441
1,17781451
0,79297749
1,69286713
0,8285283
1,07110208
1,09010162
1,18342495
1,01371746
1,05102828
1,01410847
0,98339857

Variacion (ndice
__delnsumos

11,04%
-14,80%
3,41%
-8,64%
11,33%
16,37%
-23,20%
52,64%
-18,81%
6,87%
8,63%
16,84%
1,36%
4,98%
1,40%
-1,67%
4,23%

Fuente: Propuesta de LAP (p. 47)
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Grafico 3: Variacidn del indice de precios de los insumos de la empresa
B0%
50%
A40%
305

20%
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-30%

Fuente: Propuesta de LAP (p. 51)
Elaboracién: Gerencia de Regulacién y Estudios Econémicos-OSITRAN.
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VI. Propuesta de OSITRAN

149. Sobre la base de lo desarrollado en la Seccién IV del presente Informe, asf como en la
normativa vigente, la presente seccién detalla las estimaciones realizadas por el
Regulador para la determinacion del Factor de Productividad de LAP aplicable al periodo
comprendido desde enero del 2019 hasta diciembre del segundo afio del inicio de
operacién del nuevo terminal o, como maximo, diciembre del 2026.

150. En ese contexto, siguiendo a Bernstein y Sappington (1999), el cdlculo del Factor de
Productividad requiere la estimacion de los cuatro componentes de la siguiente

expresion:

X = (APTF — APTF®) + (AW*® — AW)
Donde:
APTF Es la variacion anual de la Productividad Total de Factores del Concesionario.
APTFe Es la variacién anual de la Productividad Total de Factores de la economia.
AW Es la variacion anual de precios de los insumos de la economia.
AW Es la variacion anual de precios de los insumos del Concesionario.

V1.1.Variacion de la PTF del Concesionario

151. Este acapite presenta la estimacion de la tasa de variacion de la PTF de LAP para el periodo
2001-2017. Al respecto, cabe remarcar que debido a la volatilidad de los indicadores
sujetos a medicién y con la finalidad de realizar estimaciones robustas de los
componentes de la estimacion del Factor de Productividad de LAP, se ha considerado
utilizar la totalidad de la informacion estadistica disponible, conforme a lo establecido en
los Lineamientos Metodoldgicos; es decir, desde el afio 2001 hasta el 2017 (17 afios de
informacion, que implica al momento de trabajar con variaciones, obtener 16
observaciones).

Como se ha sefialado anteriormente, la PTF de la empresa se definird como la relacion
entre el nivel de producto (servicios) que presta LAP en el AlJCh y el nivel de insumos
(capital, materiales y mano de obra) que utiliza para tal efecto.

VI.1.1.1. Medicion de la tasa de variacion del producto

En la medida que el enfoque utilizado para estimar el Factor de Productividad de LAP es
el de caja Unica o single till, para calcular el indice de producto se consideraran todos los
servicios provistos por el Concesionario en el AlJCh. Asi, se consideraran los servicios
regulados por RPI-X (TUUA, aterrizaje y despegue, estacionamiento de naves, uso de
puentes de embarque, e instalaciones de carga aérea), servicios bajo otro tipo de
regulacion (alquiler de oficinas operativas, almacenamiento y distribucion de
combustible, entre otros) y servicios no regulados (alquiler de espacios comerciales y
publicidad, por ejemplo).

154. Ademas, se consideraréd la mayor desagregacién posible de servicios en sus diferentes
categorias, a fin de reflejar con mayor certeza su evolucion. Al respecto, la estructura
tarifaria de la TUUA se clasifica en: nacional e internacional. Del mismo modo, de acuerdo
con el Contrato de Concesién, la estructura tarifaria de los servicios de aterrizaje y
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despegue depende de: i) La categoria del vuelo: nacional e internacional; ii) La categoria
de peso maximo de despegue, cuyos limites estdn definidos por: 10t,35t, 70ty 105t; y
iii) La categoria de horario: diurno-diurno, nocturno-nocturno, diurno-nocturno,
nocturno-diurno. Asimismo, la tarifa de estacionamiento esté definida en funcion de las
tarifas de aterrizaje y despegue.

155. En ese contexto, el punto de partida es considerar el detalle de los ingresos operativos

netos de LAP, correspondientes a cada uno de los servicios o categorias sefialados por
este en su propuesta tarifaria. Al respecto, cabe indicar que, de acuerdo con sus Estados
Financieros Auditados, los ingresos netos estdn conformados por los ingresos de
operacion menos la Retribucion por concesidn al Estado Peruano® y la transferencia a
CORPAC®, conforme a lo establecido en el Contrato de Concesién. Asimismo, se
descontaréd de dichos ingresos netos la denominada “Tasa Regulatoria” pagada a
OSITRAN?¢, teniendo en consideracién el criterio empleado por el Regulador en los
procedimientos previos de revision del Factor de Productividad®. Cabe indicar que dicha
informacion, ademas, ha sido verificada con los reportes de Contabilidad Regulatoria
presentados por el Concesionario y aprobados por el Regulador.

156. Enla Tabla 14 se muestra la serie de ingresos operativos netos.

35

De acuerdo con el Contrato de Concesion, LAP se compromete a pagar al Estado Peruano, a través de OSITRAN, una retribucién
trimestral por el mayor de los siguientes importes: (i) el resultado de aplicar el 46,511% de los ingresos brutos de cada trimestre,
deduciendo el monto pagado a la Corporacién Peruana de Aeropuertos y Aviacién Comercial 5.A. = CORPAC o {ii) un monto
minimo trimestral que desde el afio nueve es igual a USD 3 750 000 ajustado de acuerdo con el Indice de Precios al Consumidor
de los Estados Unidos de América.

En cumplimiento de lo dispuesto en el Anexo 9 del Contrato de Concesidn, el 14 de febrero de 2001, LAP suscribié un Contrato
de Colaboeracion Empresarial y Atribucion de Obligaciones y Responsabilidades con CORPAC, con el objetivo de establecer y
delimitar sus respetivas obligaciones, originadas en virtud del Contrato de Concesién y que son esenciales para el movimiento
seguro, rapido y ordenado del trifico aéreo en el AlICh. Dicho Contrato de Colaboracion obliga a CORPAC a desarrollar de
manera coordinada con LAP los servicios de aeronavegacién cumpliendo con la normativa vigente. Para ello, de acuerdo con el
Contrato de Concesién y el referido Contrato de Colaboracion, LAP debe transferir a CORPAC el 50% del importe

correspondiente a la facturacidn de los servicios de aterrizaje y despegue brindados a todas las aerolineas y demads usuarios
del AlJCh, y el 20% del importe total de ingresos por concepto de TUUA internacional.

Conforme a lo establecido en la Ley N° 27332 — Ley Marco de los Organismos Reguladores de la Inversidn Privada en los Servicios
Publicos vy el Contrato de Concesidn, LAP se encuentra obligado a pagar al OSITRAN el 1% de sus ingresos facturados por

concepto de aporte por regulacidn.

Al calcular el factor de productividad del concesionario se toma en consideracidn el enfoque restringido o de productividad del
concesionario, mediante el cual se considera Unicamente los insumos aportados por la empresa concesionaria y que tienen
relacion directa con la provisién de los servicios en la infraestructura, lo que conlleva a descontar todo tipo de retribuciones y
aportes a entidades estatales (OSITRAN, 2015).
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Propuesta de Revisidn del Factor de Productividad del Aeropuerto Internacional Jorge C havez GRE-GAJ-OSITRAN

157.

158.

159.

160.

Luego de haber registrado los niveles de ingreso, el siguiente paso consiste en identificar
los indicadores de produccién. Al igual que en los dos procedimientos de revision
anteriores, existen determinados servicios para los cuales no es posible registrar de
manera estadistica un indicador de produccién. Este es el caso, por ejemplo, de los
servicios de alquiler de areas comerciales y espacios para publicidad; para los que se
define a priori como unidad fisica de medida a los pasajeros de llegada y salida.

En la Propuesta de LAP, el servicio de Counter tiene como unidad de medida el nimero
de pasajeros de salida nacional e internacional. Ello debido a que, durante los primeros
afios de la Concesion, el cobro por dicho servicio era una renta fija mensual.
Posteriormente, la unidad de cobro cambié a un monto “por hora”, lo cual ha sido
registrado en las estadisticas de la Contabilidad Regulatoria a partir del afio 2008 hasta la
actualidad.

En ese sentido, guardando consistencia con el criterio de seleccién de la unidad de medida
de los demds servicios, asi como con lo establecido en los Lineamientos Metodologicos™,
se ha incorporado un afio proforma en el 2008 a fin de que, a partir de dicho afio en
adelante, la unidad de medida de este servicio corresponda a la unidad de venta del
mismo; y, de este modo, el indice de producto refleje de manera adecuada la evolucion
de la produccidn fisica de LAP.

Asimismo, en linea con lo anterior, se ha incorporado ademas un afio proforma en el 2013,
debido a que se dispone de un mayor nivel de desagregacién de la informacién de los
servicios de mantenimiento, oficinas y almacenes, toda vez que en las revisiones
anteriores dichos conceptos agrupaban tanto servicios bajo regulacién por acceso como
servicios no regulados.

Del mismo modo, en el caso del servicio TUUA nacional y TUUA internacional, se
considerara como unidad de medida durante todo el periodo bajo andlisis, los tickets
vendidos en lugar de los pasajeros de salida considerados en la Propuesta de LAP.

*®  "II.1.1 Producto

Para el cdlculo del indice de producto se seguirdn los siguientes criterios.
. La unidad de medida de cada uno de los servicios corresponderd o las unidades de venta de los mismos. En aguellos
casos en los que las unidades de venta no sean fdcilmente identificables (publicidad, por ejemplo), se utilizard una
proxy.”
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Propuesta de Revision del Factor de Productividad del Aeropuerte Internacional lorge Chdvez GRE-GAJ-OSITRAN

162.

163.

164.

Luego de haber identificado los indicadores de ingresos y cantidades para todos los
servicios y categorias de servicios, el paso final implica la estimacidon del indice de
cantidades; en el presente caso, el indice de cantidades de Fisher.

N N 1/2
T 5 DPit-19i+ . T PieQic

N N
Zi=1 Pit-iliied 2iea Pitqit-1

QF =

Para tal efecto, se requiere conocer los precios efectivamente cobrados por el
Concesionario, los cuales son estimados siguiendo el procedimiento utilizado en los dos
procesos previos de revision del Factor de Productividad, el cual consiste en calcular un
nivel de precios implicitos como el cociente entre los ingresos operativos netos percibidos
por el Concesionario por cada servicio o categoria de servicio y las unidades fisicas
producidas, de |a siguiente manera:

ION;,
Put qi:
Donde:

Pit Precio implicito del servicio o categoria de servicio “/ en el periodo
i

ION;: Ingreso operativo neto del servicio o categoria de servicio “i” en el
periodo “t”.

it Cantidad producida del servicio o categoria de servicio “i” en el
periodo “t”.

Dado que el indice de Fisher se define considerando los ratios entre los valores del periodo
"t" y los valores del periodo "t-1", la medicién de la tasa de variacién se obtiene
directamente estimando el logaritmo natural del indice encontrado para cada periodo.
Los resultados de dichas estimaciones se muestran en la siguiente tabla. La tasa de
variacion promedio anual estimada del producto fisico del Concesionario para el periodo
2002-2017 asciende a 8,13%.
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165.

Tabla 16: ndice de cantidades de produccién de LAP

Variacién anual del

Laspeyres Paasche Fisher indice de Fisher
2002 1,030 1,033 1,031 3,09%
2003 1,031 1,030 1,030 2,99%
2004 1,095 1,090 1,092 8,84%
2005 1,098 1,096 1,097 9,24%
2006 1,071 1,048 1,059 5,76%
2007 1,200 1,202 1,201 18,32%
2008 1,092 1,092 1,092 8,77%
2009 1,074 1,071 1,072 6,97%
2010 1,113 1,115 1,114 10,76%
2011 1,117 1,116 1,117 11,02%
2012 1,105 1,105 1,105 9,98%
2013 1,100 1,100 1,100 9,56%
2014 1,035 1,036 1,035 3,48%
2015 1,075 1,074 1,075 7,20%
2016 1,080 1,078 1,079 7,60%
2017 1,067 1,068 1,068 6,56%
Promedio 8,13%

Elaboracion: Gerencia de Regulacicn y Estudios Econcomicos - OSITRAN.

VI.1.1.2. Medicion de la tasa de variacién de los insumos

Los insumos por emplear para medir |a tasa de variacién corresponden a aquellos que
intervienen en el proceso de produccién de LAP. Asi, teniendo en consideracion lo
efectuado en los dos pracedimientos de revision del Factor de Productividad previos y lo
establecido en los Lineamientos Metodolégicos, se consideraran tres tipos de insumos:
mano de obra, materiales y capital.

a) Mano de obra

En el caso del factor trabajo, una aproximacién sencilla de esta variable seria contabilizar
el nimero de horas-hombre y tomar dicha cifra como el valor de los servicios provistos
por la fuerza laboral del Concesionario. Sin embargo, considerando que los trabajadorés
difieren en sus destrezas, no seria razonable contar a un trabajador obrero y un personél
de gerencia bajo un mismo criterio de agregacion. En ese orden, la tasa de crecimiento
del trabajo agregado puede ser calculada como un promedio ponderado de la tasa de
crecimiento de cada tipo de trabajo, donde los pesos son la participacion de los pagos de
salario de la empresa sobre cada tipo de trabajo.

Para tal efecto, como ha sido mencionado previamente, con el fin de implementar
empiricamente el enfoque primal, serd necesario hacer uso de nidmeros indice. Al
respecto, al igual que en la medicién de la tasa de crecimiento del producto, el OSITRAN
empleara el indice de Fisher para tal agregacion, requiriendo informacion de precios y
cantidades de la mano obra empleada por el Concesionario.
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168. Con respecto a las cantidades, el insumo mano de obra comprende la fuerza laboral que
emplea el Concesionario para la produccién de servicios en el AlICh, la cual ha sido
clasificada en dos categorias de trabajadores: funcionarios (gerentes) y empleados?’.

Tabla 17: Cantidad de insumo mano de obra empleado por LAP (horas-hombre)

Funcionarios Empleados Total Persor.ml Estable

(Gerentes) (planilla)
2001 15533 379 342 394 875
2002 18 306 494 335 512 642
2003 20143 526 393 546 536
2004 21823 510 182 532 006
2005% 18 850 576 662 595 511
2006 17 302 588 727 606 028
2007 17 068 753 284 770 352
2008 20 368 814 023 : 834 391
2009 20516 825 636 846 152
2010 17 706 889 057 906 763
2011 14 343 941 439 955 782

2012 18018 1043535 1061553
2013 14 836 734 111 748 947
2014 18170 656 840 675011
2015 18 503 635 419 653 923
2016 17 562 649 433 666 995
2017 19522 644 707 664 229

1/ Informacién onualizada, en concordancia con lo efectuado en los dos procedimientos de revision
previos.

2/ No se ha incluido el afio 2005 profarma debido a que, de acuerdo con lo indicado en la Propuesta de
LAP (p. 43), el afio 2005 proforma contiene la misma informacion que el afio 2005, ya que el servicio de
Mangas no tiene asignado personal directo al servicio.

Fuente: LAP,

Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Economicos-0OSITRAN.

169. Con relacién a los precios, la variable relevante es el precio que efectivamente paga LAP
cuando contrata los servicios de un funcionario o un empleado, los cuales se obtienen
implicitamente del cociente entre el gasto laboral -desagregado por categorias- y la
cantidad de mano de obra empleada en la categoria respectiva.

G ;;
P, = j
Li
Donde:
Py Precio implicito de la mano de obra de categoria /.
Gy Gasto laboral en la mano de obra de categoria i.
Qui Cantidad de mano de obra empleada de categoria /.

¥ Cabe indicar que ampliar el nimero de categorias de trabajadores en una empresa multiproducto, podria complicar
innecesariamente el cdlculo del indice de insumos.
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170.

171.

172.

173.

El gasto laboral equivale a la suma de los gastos por remuneraciones, contribuciones
sociales, compensacidn por tiempo de servicios y otros gastos de personal®, registrados
en los Estados Financieros del Concesionario; y, a partir del afio 2011, incluye también el
rubro “participacién de los trabajadores”, de conformidad con lo establecido por el
Consejo Normativo de Contabilidad (2011)*. La participacion de los trabajadores desde
el 2001 al 2010, sera considerada en la determinacién del precio del capital, en
concordancia con lo efectuado en los dos procedimientos de revision previos.

Cabe sefialar que el 50% del costo laboral correspondiente a la participacion de los
trabajadores se distribuird entre las dos categorias (funcionarios y empleados), en funcion
a la cantidad de horas-hombre laboradas, y el otro 50% se distribuira en proporcion a las
remuneraciones de cada categoria; de conformidad con lo establecido en el Decreto
Legislativo N° 8921°,

Asimismo, considerando lo efectuado en los dos procedimientos de revision previos, los
montos correspondientes al rubro “otros gastos de personal”, serdn asignados a las
categorias funcionarios y empleados en funcién a la participacién de la remuneracion de
cada categoria laboral en el total de gasto en planilla del Concesionario. En la Tabla 18 se
muestra el gasto laboral total por tipo de trabajador.

Asi, considerando la informacién de gasto laboral y cantidad de horas-hombre, se han
estimado los precios implicitos del insumo mano de obra por categoria, que se utilizaran
para el célculo del indice de insumos del Concesionario, los cuales se muestran en la Tabla
19.

De acuerdo con lo sefialado en la Propuesta de LAP (p. 42), otros gastos de personal constituyen las partidas de alimentos,

vestimenta, movilidad, entre otros.

I

Conforme a la Resolucidn N ¢ 046-2011-EF/94, el reconocimiento de las participaciones de los trabajadores en las utilidades

determinadas sobre bases tributarias debe hacerse de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 19 - Beneficios
a los Empleados, segtn la cual la participacion en las utilidades de los trabajadores debe reconocerse como un gasto o costo.

Decreto Legislativo que regula el derecho de los trabajadores a participar en las utilidades de las empresas que desarrollan

actividades generaderas de rentas de tercera categoria, aprobado el B de noviembre de 1996y sus maodificatorias.
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b) Productos intermedios (materiales)
174. De manera similar al trabajo, para poder implementar empiricamente el enfoque primal,
sera necesario emplear el indice de Fisher para la agregacion de las tasas de variacion de
cada tipo de material. Al respecto, cabe indicar que este insumo comprende los bienes y
servicios que el Concesionario adquiere de otras empresas para utilizarlos en la
produccion de servicios en el AlJCh (distintos de los insumos mano de obra y capital).
175. Debido a la ausencia de informacién respecto de las cantidades de productos intermedios
empleadas por LAP, estas seran estimadas deflactando el nivel de gasto total en
materiales por un indice de precios™.

Gt

Qm: = Pl

Donde:
Qe
Gt
Pt

Cantidad de materiales en el afio t.

Gasto corriente en materiales en el afio t.
indice de precios de los materiales en el afio t.
176. El gasto en materiales serd estimado a partir de los gastos operativos y gastos generales
registrados en los Estados Financieros del Concesionario, los cuales de manera general
estan compuestos por las siguientes cuentas:

Tabla 20: Cuentas que componen los Gastos Operativos y Gastos Generales de LAP

GASTOS OPERATIVOS GASTOS GENERALES
Cargas de personal Tasa regulatoria
Amortizacion Seguros
Servicios de seguridad Impuestos municipales
Servicios de mantenimiento Consultoria

Servicios basicos

Honorarios del operador y servicios de gerencia
Servicios de limpieza

Depreciacion

Transporte de buses en plataforma

Materiales y suministros

Administracidn de la playa de estacionamiento
Otros

Servicios de terceros

Servicios de IATA

Alquiler

Gastos de viaje y de representacion
Provisién cobranza dudosa

Otros

Fuente: EEFF de LAP.

Elaboracion: Gerencio de Regulacion y Estudios Econdmicos-OSITRAN.

Como puede observarse, no todas las cuentas comprendidas dentro de los Gastos
Operativos y Gastos Generales de LAP corresponden a productos intermedios empleados
para la produccidn de servicios en el AlICh. Por tanto, es necesario excluir las siguientes:

a. Cargas de personal, ya que dicho gasto operativo es considerado para la
estimacion del insumo mano de obra.

b. Amortizacién y depreciacién, que son considerados para la estimacion del
insumo capital.

c. Honorarios del operador del aeropuerto. Solo se incluyen los gastos

41 De asta forma, se elimina el efecto inflacionario del gasto en materiales de cada afio.
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178.

179,

180.

181.

correspondientes al personal de gerencia®? que el Operador Principal (Fraport)
debe mantener durante la vigencia de la Concesién, de acuerdo con lo
establecido en el numeral 5.3 del Contrato de Concesidn.

d. Tasa regulatoria, que ha sido empleada para calcular los ingresos netos del
Concesionario, teniendo en consideraciéon los dos procedimientos de revision
previos.

e. Impuestos (municipales, ITF e IGV de las compras que la empresa no puede
descontar), toda vez que constituyen obligaciones tributarias de la empresa, que
no corresponden a la adquisicidon de insumos para la produccidn de servicios en
el AlICh.

f. Provisién para cuentas de cobranza dudosa, pues no corresponde a la
adquisicion de insumos para la produccién de servicios en el AlJCh, sino que
comprende el reconocimiento como “gasto del periodo” de la evidencia de
incobrabilidad de algunas partidas por cobrar.

Del mismo modo, no se consideraron los montos por donaciones, sanciones
administrativas, suscripciones a revistas y diarios, y premios y obsequios, consignados en
la cuenta “Servicios de Terceros” de los Gastos Generales del modelo de LAP*3,

Andlisis de comentarios recibidos

Respecto a los productaos intermedios, LAP sefiala que en el Anexo 1 de la Adenda N° 7 al
Contrato de Concesion se indica que se utilizardn los siguientes criterios: “El gasto en
productos intermedios corresponderd al gasto consignado en las cuentas gastos
operativos y gastos generales de los Estados Financieros del Concesionario, excluyendo
amortizacion y depreciacion, gastos de personal, fee pagado por el operador del
aeropuerto pero si se considerard el gasto relacionado a las gerencias del concesionario
que aporta Fraport (de acuerdo a lo sefialado en el Contrato de Concesién)”.

Asi, el Concesionario sefiala que, a su entender, solo debe ser excluido de cada tipo de
material lo indicado expresamente en el Anexo 1 de la Adenda N° 7, debido a que en esta
no se indica que se deba excluir las cargas excluidas mencionadas en la Propuesta de
OSITRAN. Al respecto, LAP sostiene que los argumentos del Regulador para no considerar
determinados gastos no estan acordes con el Anexo 1 de la referida Adenda, por lo que
solicita incluir nuevamente las siguientes cargas excluidas, conforme al Anexo 1 de la
Adenda N° 7 y a su propuesta entregada:

- Impuestos (municipales, ITF, IGV no descontado),
- Provisidn de cobranza dudosa, :
- Donaciones,

- Sanciones administrativas,

- Suscripciones a revistas y diarios, y

- Premios y obsequios.

AETAI, por su parte, en el modelo elaborado por el CIUP, considera que los rubros
excluidos para el cdlculo del indice de materiales son:

“  Este personal incluye a: i) Gerente General, b) Gerente de Operaciones, c) Gerente de Seguridad, d) Gerente Comercial, y e)
Gerente de Mantenimiento.

**  Ello, en concordancia con el criterio aplicado en OSITRAN (2016).
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- Gastos de personal, debido a que se consideran para calcular el indice de trabajo;

- Depreciacidn y amortizaciones, que son cuentas utilizadas para construir el indice
de capital;

- Tasa regulatoria, retribucién al Estado y transferencias a CORPAC, debido a que son
cuentas que se utilizan en el célculo del Indice de productos;

- Provisién por cobro dudoso, pues no es un costo relevante para calcular el volumen
fisico, al obedecer su registro a un ajuste contable entre los ingresos facturados y
aquellos recibidos;

- Fee pagado a Fraport (operador del aeropuerto), ya que este pago no conlleva la
contraprestacion de insumo alguno.

182. Al respecto, mediante Resolucion de Consejo Directivo N° 039-2018-CD-OSITRAN,

183.

sustentada en el Informe N° Informe Conjunto N° 037-2018-IC-OSITRAN (GRE-GAJ), el
Consejo Directivo dispuso interpretar el primer parrafo del acépite 11.1.2.2 previsto en los
Lineamientos Metodoldgicos en los términos siguientes:

“El primer pdrrafo del acépite 11.1.2.2 contenido en los Lineamientos Metodolégicos, del
Apéndice 5, del Anexo 5 del Contrato de Concesion, establece de manera enunciativa
aquellos conceptos que deben excluirse de las cuentas gastos operativos y gastos
generales de los Estados Financieros del Concesionario. En tal sentido, se admite la
exclusién de conceptos adicionales a los indicados expresamente en el pdrrafo antes
sefialado, en la medida que no correspondan a insumos empleados en la produccion de
servicios en el Aeropuerto Internacional Jorge Chévez”.

Atendiendo a la interpretacién efectuada por el Consejo Directivo respecto al primer
parrafo del acépite 11.1.2.2 previsto en los Lineamientos Metodoldgicos, para el
tratamiento de los productos intermedios se consideraran las cuentas comprendidas
dentro de los Gastos Operativos y Gastos Generales de los Estados Financieros de LAP
excluyendo aquellos conceptos que se encuentran enunciados en los citados
Lineamientos Metodolégicos (amortizacion y depreciacidn, gastos de personal, fee
pagado por el operador del aeropuerto), asi como aquellos conceptos comprendidos en
dichas cuentas que no correspondan a insumos empleados en la produccion de servicios
en el AlJCh.

De esta forma, ademés de excluir los conceptos enunciados en los citados Lineamientos
Metodolagicos, se excluyen los siguientes conceptos:

a. Tasa Regulatoria:

Desde el punto de vista metodolégico el factor de productividad que se pretende
calcular corresponde al Concesionario (enfoque restringido) y no a la Concesién
(enfoque extendido). En tal sentido, el aporte por regulacién ha sido excluido de
todos los procedimientos de revision tarifaria llevados a cabo por el OSITRAN en
revisiones tarifarias de infraestructura de transporte de uso publico. Cabe precisar
que similar tratamiento se le ha dado a la Retribucion pagada al Estado y las
Contribuciones a CORPAC.

Cabe mencionar que en |a propuesta tarifaria del Concesionario, para el tratamiento
de los productos intermedios, también ha excluido la tasa regulatoria de las cuentas

Gastos Generales de los Estados Financieros del Concesionario.

b. Impuestos municipales (impuesto predial, impuesto vehicular y arbitrios):
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El Concesionario, mediante carta C-LAP-GPF-2018-0269, sefiala que:

“(...) los gastos en Arbitrios y predial pagados a la Municipalidad del Callao, son
por los servicios de Limpieza Publica, barrido de calles, recojo de residuos sélidos,
alumbrado publico, parques y jardines y servicio de Serenazgo, servicio que son
necesarios para la empresa y el distrito del Callao. El articulo 66 del Texto tnico
Ordenado de la Ley de Tributacion Municipal sefiala que las tasas municipales,
entre ellas los arbitrios son los tributos creados cuya obligacién tiene como
hecho generador la prestacion efectiva por la_Municipalidad de un servicio
publico o administrativo, por lo que se entiende que no se trata de una
transferencia. {...)”

[El subrayado es nuestro.]

Al respecto, tal como ha sido expuesto en los dos procedimientos tarifarios previos y en
la Propuesta Tarifaria del Regulador, las obligaciones tributarias de la empresa no
corresponden a la adquisicidon de insumos para la produccién de los servicios brindados
en el AlJCh. Cabe resaltar ademas que, en el Informe N° 016-09-GRE-GAL-OSITRAN*, el
Regulador indico, respecto de los referidos impuestos, que:

()

“En primer lugar, la limpieza de las instalaciones del AIICH es realizada por
personal contratado por el Concesionario (bajo la modalidad de la tercerizacién),
no por personal de la Municipalidad del Callao. En el caso de residuos sdlidos, los
generados por las aerolineas internacionales son tratados en el autoclave,
mientras que el tratamiento correspondiente al resto de residuos sélidos es
también tercerizado por LAP.

En segundo lugar, el Al/CH no cuenta con parques o jardines en el interior del
mismo, que requieran el servicio de cuidado brindado por la Municipalidad del
Callao. Sobre el particular, debe mencionarse que mediante la Resolucion de
Consejo Directivo N" 029-2006-CD-OSITRAN, se modificé en el Numeral 1.25 del
Anexo 14 del Contrato de Concesion, de manera que LAP cuente con opciones
adicionales a la jardineria/grass para el tratamiento de las dreas no
pavimentadas del aeropuerto, ante la escasez de agua en el mismo. -

Por ultimo, el alumbrado de las zonas exteriores al Terminal de pasajeros (playa
de estacionamiento, por ejemplo) y el servicio de seguridad es provisto por el
Concesionario, no requiriéndose de los servicios brindados por la Municipalidad
del Callao”

()

Tomando en cuenta dichas consideraciones, el recurso de reconsideracion interpuesto
por LAP contra |la Resolucion de Consejo Directivo N° 064-2008-CD-OSITRAN, referido a
la exclusién del rubro Impuestos —municipales— de la cuenta Gastos Generales en el
calculo del factor de productividad, se declaré infundado, resaltandose que:

# Dicho informe fue emitido en el marco del Procedimiento del Factor de Productividad de LAP, que
concluyd en la Resolucidn de Consejo Directivo N° 047-2009-CD-OSITRAN.
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“(...) el objetivo de la metodologia del factor de productividad no es reconocer
los gastos totales efectuados por el Concesionario. Como se mencioné
claramente en el Informe Tarifario, no se cuenta con informacion desagregada
de precios y cantidades de los diversos tipos de materiales utilizados en la
provisidn de servicios en el AIICH, por lo que se utiliza el gasto contable de la
empresa, a manera de "segundo mejor", para efectuar los cdlculos respectivos.
Dichos gastos deben estar relacionados indiscutiblemente a la adquisicion del
insumo "materiales" {...)".

[El subrayado vy resaltado son nuestros.]

Asi, los Impuestos Municipales configurarian como obligaciones tributarias que afectan
a la empresa, pero no forman parte de los insumos empleados en la produccién de
servicios en el AlICh.

c. |GV que laempresa no puede descontar e Impuesto a las Transacciones Financieras
-ITF:

El Concesionario, mediante carta C-LAP-GPF-2018-0269, sefala que:

!}(-"}

Sin perjuicio de ello, consideramos que el IGV y el ITF asi como la cuenta
impuestos municipales si deben incluirse en el indice de materiales por ser
necesarios para la ejecucién de nuestras operaciones {(...)

En aplicacién de la legislacién que regula al Impuesto General a las Ventas, los
obsequios y muestras comerciales se consideran retiro de bienes y deben pagar
IGV, LAP incurre en este gasto por los regalos y sorteos que realice como parte
de su plan de marketing los cuales son debidamente necesarios para
incrementar sus ingresos y son inevitables para su correcta operacion.

(..,)”

[El subrayado es nuestro.]

Al respecto, se debe recordar que el IGV que la empresa no puede descontar (IGV no
descontado) corresponde a una obligacion tributaria adquirida por la compra de bienes
y servicios que no pueden ser materia de crédito fiscal.

De acuerdo con la SUNAT, se otorga el derecho a crédito fiscal cuando las adquisiciones
de bienes o servicios son permitidas como costos o gastos del giro de la empresa para
el calculo del impuesto a la renta (de acuerdo con la legislacién vigente). Por tanto, tal
como sefiala LAP, los obsequios, muestras comerciales, regalos y sorteos forman parte
de su plan de marketing y, en ese sentido, el IGV asociado a tales rubros se considera
como IGV que no es materia de crédito fiscal.

Por ello, considerando que dichas compras no califican comao costos o gastos del giro de
laempresa de acuerdo con la legislacién vigente, tampoco deben ser considerados como
insumos empleados en la produccién de los servicios que brinda el Concesionario.

Con relacién al impuesto a las transacciones financieras (ITF), el Concesionario indico
que:

1)
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El impuesto a las transacciones financieras (ITF) es un Impuesto que grava las
operaciones bancarias de las empresas en el sistema financiero, entre otros:

= Abonos o débitos efectuados en las cuentas bancarias

= Pagos a una empresa del sistema financiero.

= Las adquisiciones de cheques de gerencia, certificados bancarios.

(-") »”

Al respecto, de acuerdo con la SUNAT, el Impuesto a las Transacciones Financieras, es
un Impuesto que permite la bancarizacion de las operaciones econdmicas y
comerciales que realizan las personas y empresas a través de empresas del sistema
financiero, utilizando los medios de pago que la ley permite, con lo que, a través de dicha
bancarizacién las operaciones pueden ser canalizadas y formalizadas a efectos de
identificar su arigen.

En ese sentido dicha obligacion tributaria, al ser un gasto desembolsado por los servicios
recibidos de bancos o instituciones financieras, no puede ser considerado como un gasto
en insumos empleados en la produccion de servicios del Concesionario.

d. Provision de cuentas de cobranza dudosa:

Tal como se expuso en la Propuesta Tarifaria, dicha cuenta no corresponde a la
adquisicion de insumos para la produccion de servicios en el AlJCh, sino que comprende
el reconocimiento como "gasto del periodo” de la evidencia de incobrabilidad de algunas
partidas por cobrar.

Asimismo, de acuerdo con OSITRAN (2014) dicha cuenta, “no califica como un costo para
efectos de obtener las cantidades implicitas, ya que el objetivo de su presencia es
netamente contable, es decir, "netear" en el Estado de Pérdidas y Ganancias un ingreso
facturado, pero no recibido”.

Mas aln, de acuerdo con el Plan Contable General Empresarial (PCGE), dentro de la
cuenta de clase 6 que comprende las cuentas de gestién clasificadas por su naturaleza
econdmica, la cuenta 68 “Valuacion y deterioro de activos y provisiones” a la cual
pertenece la cuenta de Provision de Cobranza dudosa agrupa:

“(..) las subcuentas que acumulan el consumo de beneficio econémico
incorporado en activos a largo plazo; la pérdida de valor de activos por medicién
a su valor razonable; y, los gastos por provisiones que dan lugar al
reconocimiento paralelo de un pasivo de monto u oportunidad inciertos {...)".

En consecuencia, dicha cuenta tampoco puede ser considerada como un Producto
Intermedio empleado en la produccion de servicios por parte del Concesionario.

e. Donaciones, Sanciones administrativas, Suscripciones a revistas y diarios, Premios y
obsequios:

Una sancién administrativa es un acto administrativo en la que se aplica una sancién

como consecuencia de una infraccién cometida por el administrado, en tal sentido,
dicha cuenta no corresponde a un insumo empleado en la provisién de servicios.
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185.

Por otro lado, de acuerdo con el Cédigo Civil, por la donacién, el donante se obliga a
transferir gratuitamente al donatario la propiedad de un bien, por lo que dicha cuenta
tampoco corresponde a un insumo empleado en la provision de servicios.

De acuerdo con lo indicado previamente en el caso del IGV no descontado, los premios
y obsequios no corresponden a gastos o costos con derecho a crédito fiscal por lo que
también son deducidos al no corresponder a gastos en insumos empleados en la
provision de servicios.

De la misma forma, las suscripciones a revistas y diarios tampoco corresponderian a
gastos en insumos empleados en |a provision de servicios al ser contraprestaciones por
suscripciones de distintas publicaciones que podrian no formar parte del giro de la
empresa.

Mads aun, de acuerdo con el Plan Contable General Empresarial (PCGE), dentro de la
cuenta de clase 6 que comprende las cuentas de gestion clasificadas por su naturaleza
econdmica, la cuenta 65 “Otros gastos de gestion” a la cual pertenecen: Donaciones,
Sanciones administrativas, Suscripciones a revistas y diarios y Premios y obsequios,
agrupa:

“(...) las subcuentas que acumulan otras cargas de gestion que por su naturaleza
no se consideran como consumo de bienes o de servicios, ni como remuneracion
de los factores de la produccion. {...)”

[El subrayado es nuestro.]
Mas especificamente, la cuenta 659 “Otros gastos de gestion” incluye:
“cualquier otro gasto relacionado no incluido en las subcuentas precedentes, entre ellos,
las donaciones distintas de las efectuadas a la comunidad ubicada en el dmbito de

influencia de la entidad, y las sanciones administrativas”.

Por lo que dichas cuentas, tampoco deberian ser consideradas como Productos
Intermedios empleados en la produccion de servicios por parte del Concesionario.

Conforme a lo expuesto en los parrafos precedentes, deben desestimarse los
comentarios referidos a las exclusiones de rubros del gasto en productos intermedios.

Finalmente, en la siguiente tabla se presenta la conformacién del gasto en productos
intermedios:
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Tabla : Gasto en Productos Intermedios (miles de USD)

2001V 2002 2003 2004 20059 2005 2006 2007 2008
Costo Gerencia 1289 1192 1484 1252 1402 1402 1164 1052 1107
Outsourcing 2159 2548 2523 2334 2081 2104 2659 2574 3217
Servicios Técnicos 41 56 61 79 83 83 196 250 267
Servicios Basicos 1319 1212 1282 1138 1616 1630 1730 1830 1 880
Mantenimiento 182 320 277 400 888 1015 1620 1684 1821
Materiales 362 393 400 353 381 395 507 590 734
Impuestos 187 1014 1159 1291 1642 1642 1811 1227 1312
Seguros 369 959 1512 1398 1500 1500 1552 1397 1368
Consultorias 1408 396 583 938 879 879 717 608 618
Servicios de Terceros 1474 1283 1345 1339 1091 1110 1312 2152 2186
Otros Gastos 261 836 798 1150 821 821 744 748 840
Total 9051 10209 11424 11672 12385 12581 14 012 14 112 15351

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Costo Gerencia 966 969 1289 1669 1534 2118 2232 1529 1751
Outsourcing 3335 3265 3 800 4732 5789 7039 6967 7 464 8077
Servicios Técnicos 326 348 460 497 573 639 618 671 727
Servicios Bésicos 2565 2704 3039 3727 3726 3546 31504 2699 3555
Mantenimiento 2148 2693 2625 3063 2883 3090 3046 3461 3991
Materiales 783 569 955 1193 943 814 840 1101 1236
Impuestos 1437 1449 1438 1658 1854 1497 1874 1563 1192
Seguros 1468 1457 1492 1714 1844 1901 1923 1723 1597
Consultorias 785 663 551 885 1338 1244 1306 1342 1259
Servicios de 1783 2185 3253 2204 1900 2056 1815 1969 1871
Terceros

Otros Gastos 649 666 883 1180 1577 1479 1286 1137 1425
Total 16245 16968 19785 22521 23961 25423 25411 24659 26682

1/ Informacion anualizada, en concordancia con lo efectuado en los dos procedimientos de revision previos.
a/ Afio 2005 proforma.

Fuente: EEFF de LAP.

Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econémicos-OSITRAN.

187. Con relacion al indice de precios a emplear como deflactor, este sera reconstruido a partir
del fndice de Precios al Consumidor (IPC) de Lima Metropolitana®, considerando los
rubros Alimentos y bebidas fuera del hogar, alquileres, combustible y electricidad,
servicios meédicos, comunicaciones, entre otros; y excluyendo del mismo aquellos bienes
0 servicios que no guardan relacion con los materiales empleados en el AlJCH*.

Andlisis de comentarios recibidos

De acuerdo con AETAI, en el modelo elaborado por el CIUP, para obtener el volumen fisico
de cada una de las categorias de materiales se empled el [ndice de Precios del Consumidor
(IPC) de Lima Metropolitana, ajustado de acuerdo con los lineamientos metodolégicos de
la Adenda N° 7. Asi, los usuarios sefialan que en la Propuesta de OSITRAN se excluyeron

Con afio base a diciembre de 2001.

Los bienes y servicios excluidos se detallan en el Anexo Il del presente Informe. Al respecto, debe indicarse que, a partir de
enero de 2010, el INEI publica el IPC de Lima Metropolitana con el nuevo afio base 2009, sustituyendo al calculado con base al
afio 2001 como periodo de referencia de los precios; en ese sentido, a efectos de estimar el IPC en Soles ajustado por la exclusion
de los bienes detallados en el Anexo II, se han actualizado los pesos respectivos de los items de la canasta a partir de enero de
2010. Asi, dado que ahora se cuentan con dos series de IPC ajustado con afios base diferentes, se empalmaron dichas series
trasladando las variaciones del IPC ajustado afio base 2009 sobre la serie del IPC ajustado afio 2001, de modo que a serie del
IPC ajustado refleje las variaciones tanto por efecto del afio base 2001 como por el afio base 2009. Similar procedimiento se
realizd en el caso del IPM ajustada.

Pagina 72 de 174



Revisién del Factor de Productividad del Aeropuerto Internacional Jorge Chdvez GRE-GAJ-OSITRAN

rubros de alquiler, conservacion de la vivienda y uso de agua; energia eléctrica y
combustible; muebles, enseres y mantenimiento de la vivienda; cuidado, conservacién de
la salud y servicios médicos; transportes y comunicaciones; esparcimiento, diversiones,
servicios culturales y de ensefianza; y otros bienes y servicios; sin perjuicio que las
exclusiones referidas en los Lineamientos Metodolégicos de la Adenda N° 7 no
contemplan dichos rubros.

189. Sobre el particular, con relacién al ajuste realizado sobre el IPC, se debe indicar que este
consistio en la exclusién de aquellos rubros de bienes y servicios que no se encuentran
relacionados con los precios de los materiales (o0 insumos intermedios) utilizados por el
Concesionario en |la operacién del aeropuerto, tales como: alimentos y bebidas dentro del
hogar, vestido y calzado, tejidos para el hogar, vajilla y utensilios domésticos, productos
medicinales y farmacéuticos, equipo para el transporte de personal, giras turisticas, entre
otros, tal como se detallé en el Anexo |l de la Propuesta Tarifaria del Regulador.

190. Asimismo, es preciso notar que tanto el Concesionario como el Regulador comparten el
mismo entendimiento de los Lineamientos Metodoldgicos respecto de los rubros que
deben excluirse del IPC, el cual, ademas, es consistente con anteriores pronunciamientos
del Regulador referente al factor de productividad de LAP (2008 y 2013). Por tanto, debe
desestimarse el comentario de AETAL

191. Ademds, considerando que los gastos en materiales estdn denominados en moneda
extranjera y que el IPC estd expresado en moneda nacional, se realizara un ajuste a este
dltimo por la variacién del tipo de cambio®’, tal como se muestra en la siguiente tabla

Tabla 21: indice de Precios de Materiales

2001 2002 2003 2004 2005 2005% 2006 2007 2008
Var% de IPC ajustado (Soles)  3,43% 0,45% 4,14% 2,75% 2,69% 2,69% 1,88% 1,33% 4,00%
Devaluacidn 0,52% 0,27% -1,09%  -1,88%  -3,43% -343% -067% -4,45%  -6,49%
indice de precios (USD) 1,03 1,03 1,09 1,14 1,21 1,21 1,24 131 1,46

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 . 2016 2017

Var% de IPC ajustado (Soles) 2,28% 2,11% 3,21% 3,38% 3,40% 3,51% 3,21% 3,63% 3,08%

Devaluacion 2,95% -6,19%  -2,52% -4,23% 2,45% 5,05% 12,21% 6,00% -3,40%
indice de precios (USD) 1,45 1,58 1,67 1,81 1,82 1,80 1,65 1,62 1,72
a/ Afie 2005 proforma. '

Fuente: INEI, BCRP.
Elaboracién: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos-OSITRAN.

192. Asi, considerando la informacién del gasto en materiales y el IPC ajustado, se han
estimado las cantidades implicitas de productos intermedios que se utilizaran para el
calculo del indice de insumos del Concesionario, las cuales se muestran en la Tabla 23.

57 Al respecto, el IPC ajustado por la variacién del tipo de cambio, para un afio ¢, resulta de aplicar la siguiente formula:

(1 + Var% IPC en soles;)

IPCen USD, = IPCenUSD,_, * (1 + Devaluaciony)
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Tabla 22: Cantidad de insumo materiales empleado por LAP (miles)

2001Y 2002 2003 2004 2005 2005 2006 2007 2008
Costo 1253 .- 1456 . 1367 . 1402 1160 1160 FED) 800 T o
Outsourci 2098 2472 21325 2054 1722 1741 2145 1958 2200
ng . — g e
Servicios 40 54 56 70 63 69 158 190 183
TéCn]cos R A i et o U T L =11 e
Servicias 1282 1176 1181 1001 1337 1349 1396 1392 1286
Bdsicos ) e e 5 i e
Manteni 177 310 255 352 735 840 1307 1281 1245
miento e ; R e e e L
Materiale 352 381 369 311 315 327 409 449 502
s
Seguros 359 930 1393 1230 1241 1241 1252 1063 936
Consultor 1368 384 537 825 727 727 578 463 423
ias
Servicios 1433 1245 1239 1178 903 918 1058 1637 1495
de
Terceros b e S ) T R
Otros 253 811 735 1012 679 679 600 569 575
Gastos o T sy
Total 8615 8921 9459 9134 83889 9051 9843 9802 9 602
- 0 — oy i e S R
665 613 770 924 ga1 1179 1351 946 1016
RS — —— S5 i e T

i e e 5 = - &

_Técnicos =S NI R 4l y

Servicios 1766 1710 1815 2062 2043 1973 2120 1670 2062

Bésicos ’ ST . .

Manteni 1479 1703 1568 1695 1581 1720 1843 2142 2315

Materiale 539 360 571 660 517 453 508 681 717

s

Seguros 1011 921 891 949 1011 1058 1164 1066 926

Consultor 540 419 329 490 734 692 790 831 730

fas

Servicios 1227 S g g gy 1220 1042 1144 1099 1218 1085

de

Terceros S e 2

Otros 447 421 527 653 865 823 778 704 826

Total 10195 9815 10961 11546 12122 13316 14 242 14293 14 782
o I/ informacfo’n anudlizada, en concordancia con lo efectuado en los dos procedimientos de revision p}'ewb_r{." - N

2/ Afio 2005 proforma.
Fuente: EEFF de LAP, INEI, BCRP.
Elaboracion. Gerenciu de Regulocidn y Estudios Econdmicos-OSITRAN.

¢) Capital

Como en el caso de los insumos anteriores, para poder implementar empiricamente el
enfoque primal, serd necesario hacer uso del indice de Fisher, para lo cual es preciso
disponer de series de cantidades y precios.

194. En lo que se refiere a las cantidades, la medicidn relevante es el producto econédmico del
capital empleado por la empresa para |a prestacion de los servicios en el AlJCh; por lo que
el insumo capital se estima como el flujo de servicios provistos por los bienes de inversién
presentes durante cada afio, en lugar del stock de capital al final de cada afio. Para tal
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195.

196.

197.

198.

efecto, se aplicara la metodologia de valoracion del capital segun la cual cada activo es
ponderado por su eficiencia, mediante el concepto de costo unitario del capital.*®

Cabe resaltar la existencia de heterogeneidad a través de las diferentes generaciones de
capital, incluso para un determinado tipo de capital. Este aspecto resulta importante
debido a que el capital de generaciones diferentes probablemente también presente
diferencias en la calidad asociada. Por un lado, porque una nueva generacion de un
determinado tipo de capital podria incorporar tecnologias mds modernas y, por ende, ser
mas eficiente. Por otro lado, el uso fisico y desgaste del activo podria también generar
diferencias en su eficiencia.

En ese orden, para la estimacién de la cantidad de capital es necesario considerar la
diversidad de activos que emplea el Concesionario, el desgaste economico de cada activo
y el flujo de inversiones en activos de capital de la empresa. Asi, teniendo en consideracion
los dos procedimientos de revision previos y lo establecido en los Lineamientos
Metodolégicos, la cantidad de capital se estimara empleando |a ecuacion de “inventarios
perpetuos” propuesta por Christenssen Associates (2001), segun la cual el stock de capital
del periodo t, es equivalente a la suma de la porcién no depreciada del stock de capital
del periodo t-1 mds la inversion realizada en el activo en cuestion.

K, =(1-8)K,_ +AK

Donde:
K: Stock de capital del periodo t.
) Tasa de disminucion de eficiencia.
Kea Stock de capital del periodo t-1.
AK Inversidn realizada en activo fijo entre t y t-1.

En suma, para calcular la tasa de variacion del capital, se necesita el flujo de inversiones
adicionales por categoria de activos para el periodo 2001-2017, y el estimado del
parametro que mide la disminucién de eficiencia, cominmente equivalente a la tasa de
depreciacién econémica. Adem3s, las unidades de capital seran expresadas en dolares
constantes, es decir, deflactadas por un indice apropiado.

Las categorias de capital a emplear son las presentadas en los Estados Financieros
Auditados de LAP, de acuerdo con el siguiente detalle:

. Intangibles
1.1. Mejoras de Aeropuerto™®
1.2.Costos de concesidn

48

Las cantidades de capital se estiman de tal modo que se considera la heterogeneidad de los diferentes activos que componen

el capital, asi como el costo unitario del capital, que permitird agregar las distintas variedades de capital.

49

Segun lo establecido en la Clausula 5 del Contrato de Concesion, las Mejoras Obligatorias, Complementarias y Eventuales deben

ser realizadas por el Concesionario, de acuerdo con las Leyes Aplicables, una vez que OSITRAN haya sido notificada del plan de
disefio de tales Mejoras, de conformidad con el inciso 5.10 de dicha cldusula, En el presente caso, en atencion a lo dispuesto en
los Lineamientos Metodoldgicos, se considerara como Mejoras las adiciones registradas en los Estados Financieros de |a
empresa. Sin perjuicio de ello, en adelante en los procesos subsiguientes, corresponderia emplear los montos registrados en
los Estados Financieros del Concesionario, considerandose como Mejoras aquellas incluidas en el Plan de Disefio y de Trabajo
(PDT) aprobado por OSITRAN y la Direccion General de Aerondutica Civil (DGAC) del MTC, conforme a lo establecido en el
referido inciso 5.10 del Contrato de Concesidn. Ello, ademas, ha sido entendido por el Concesionario en su Carta N 2 C-LAP-GPF-
2018-0364, recibida el 3 de julio de 2018.
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1.3. Otros®®

Il Activo Fijo
2.1. Equipos de seguridad y rescate
2.2. Equipos de cémputo
2.3. Equipos diversos
2.4. Unidades de transporte
2.5.Muebles y enseres.

199. Cabe remarcar que las cuentas “Obras en Curso” y “Disefio de Proyectos de Inversiones”
de los Estados Financieros representan inversiones que estén en progreso; por lo que, al
no estar ain en operacion, no aportan a los resultados de la empresa y no son objeto de
depreciacion y/o amortizacién. Por tanto, en el flujo de inversién empleado para la
estimacién del flujo de servicios de capital no se consideran las inversiones en dichas
cuentas, ya que no forman parte de los insumos empleados para la produccién de
servicios de la empresa, hasta su incorporacion a la cuenta “Mejoras del Aeropuerto”.

200. En lasiguiente tabla se muestra la inversién en activos realizada por el Concesionario, de
acuerdo con lo registrado en sus Estados Financieros.

Tabla 23: Inversidn en activos realizada por LAP (miles de USD)

Activo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Equipos de Seguridad y Rescate 0 3284 59 87 0 228 4 -396
Equipos de Cémputo 381 184 127 268 78 90 86 260
Equipos Diversos 368 152 143 76 4 1091 125 464
Unidades de Transporte 286 68 0 65 0 133 85 16
Muebles y Enseres 3 36 18 14 18 1033 22 111
Mejoras de Aeropuerto 2684 1261 232 1391 148162 18425 5067 233
Costos de Concesion 3798 - 325 -49 0 0 1 0 0
Otros intangibles 627 21 202 19 411 578 0 283
Activo 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Equipos de Seguridad y Rescate 120 129 208 8 73 474 272 2474 91
Equipos de COmputo 137 252 145 163 58 246 35 471 168
Equipos Diversos 164 240 103 1263 202 255 1541 499 992
Unidades de Transporte 4 61 ] 40 1600 136 14 656 2
Muebles y Enseres 134 31 a7 166 68 701 77 122 141
Mejoras de Aeropuerto 54199 4730 3037 29334 7682 13472 7947 5374 3213
Costos de Concesién 0 0 0 0 [} 0 0 0 0
Otros intangibles 311 210 147 651 263 407 339 255 550

“\Fuente: EE.FF. de LAP.
o - - s 4. s .
& Elaborocion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos-OSITRAN,

201. Para calcular el stock de capital durante el afio 2001, es preciso tener en cuenta, ademas, -
el stock inicial de capital gue el Concesionario recibid al principio de la concesién. En Tabla
25 se muestra la valoracion de los activos iniciales considerados en la estimacion del
Factor de Productividad en los dos procedimientos de revision previos.

50 Segiin lo sefialado en la Propuesta de LAP, el rubro Otros incluye la inversion en software.
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202.

Tabla 24: Valor del stock de capital inicial

Cuenta Valor
Mejoras de Aeropuerto 37 640031
Unidades de Transporte 415371
Muebles y Enseres 400 615
TOTAL 38 456 017

Fuente: OSITRAN (2008, 2013).

Con respecto a la tasa de depreciacion econémica de los activos del Concesionario,
teniendo en consideracién los dos procedimientos de revisidn previos, asi como los
Lineamientos Metodoldgicos, se utilizard la depreciacion lineal, es decir, la tasa de
depreciacion serd constante y equivalente a la inversa de la vida til de cada tipo de activo,
registrada en los Estados Financieros del Concesionario.

1
5‘: —_——
Di
Donde:
o Tasa de depreciacion economica del activo i.
D; Vida util del activo /.

Tabla 25: Tasas de Depreciacién anual

item Vl’:;;:t]“ Tasa
ER::i::les de Seguridad y 10 10,0%
Equipos de Computo 4 25,0%
Equipus Diversos 10 " iO;O%
Unidades de Transporte 5 20,0%
Muebles y Enseres 10 10,0%
Mejoras de Aeropuerto 29 3,4%
Costos de Concesién 30 3,3%
Otros intangibles 10 10,0%

Fuente: EE.FF, de LAP.
Elaboracion: Gerencio de Regulacidn y Estudios Econdmicos-OSITRAN.

La siguiente tabla muestra el stock de capital reconstruido o neto a diciembre de cada
afio, el cual es equivalente a las inversiones en activos deducida la depreciacion mas la
valoracion de los activos iniciales del Concesionario (también neta de depreciacién para
cada afio). Como se mencioné anteriormente, el afio 2005 proforma no incluye la
inversion neta en los puentes de embarque.
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Tabla 26: Valor del Stock del Capital del concesionario neto de depreciacién (miles de USD)

" 2001 2002 2003 2004  2005% 2005 2006 2007 2008

Equipos de Seguridad y Rescate 0 3284 3015 2767 2424 2424 2309 1948 1185
e i sia S0 - s
Equipos Diversos 368 483 574 584 514 514 1531 1473 1740
Unidades de Transporte 625 553 399 310 143 143 193 224 184
T T - e mate T e
* Mejoras de Aeropuerto 39134 39005 37803 37752 178628 184424 196250 194083 186907
Costos de Concesién $708 8007 BAI0 3722 A58 - 3%mA 3448 3301 313
~ Otros intangibles 627 585 722 656 980 980 1430 1245 1342
"""""""""""""""""""""""" Total 45301 48740 47116 46647 186939 192735 206735 203671 196006
""" 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
e e - - - B
......... e - -~ - P ic P .
""" Equipos Diverso 1662 1643 1468 Za71 2405 2187 3337 3201 3798
Unidades de Transporte 128 141 82 88 1664 1459 1106 1404 917
R R T T 633 -
Mejoras Aeropuerto 233689 229133 222721 242501 239617 242259 238911 232716 224175
Costos de Concesién 3036 2898 2761 2623 2486 2348 2211 2073 1936
o TR I e i i 16 -
Total 242384 237401 230255 250960 249148 252501 249734 246177 237490
oy e ; SRR

Fuente: EE.FF. de LAP,
Elaboracion: Gerencia de Regulacidn y Estudios Economicos-OSITRAN.

204. Tomando en cuenta el valor del stock de capital reconstruido del Concesionario para cada
afio (neto de depreciacion), puede obtenerse el stock medio de capital. Cabe sefialar que,
para efectos del célculo del indice de insumos, debe tomarse en consideracién el nimero
de unidades de capital que estuvieron en operacién durante un periodo determinado. Asi,
utilizando el stock de capital reconstruido, podria obtenerse el nimero de unidades de
capital que estuvieron operando al 31 de diciembre de cada afio. En este sentido, el stock
de capital medio, se calcula como el promedio de esta variable para los periodos t y t-1.

KMrI - K:--l,i + Ku‘
' 2
Donde:
KM, Stock de capital medio durante el periodo t.
Kt.a,i Stock de capital al final del periodo t-1.
Kii Stock de capital al final del periodo t.

Una vez obtenido dicho stock de capital medio, se calcularan las cantidades implicitas de
activos fijos utilizadas para la produccién. Para ello, acorde con los Lineamientos
Metodoldgicos, dichas cantidades de capital se obtendran deflactando las series de stock
de capital promedio por el Indice de Precios al por Mayor (IPM), el cual debe ser ajustado
excluyendo los siguientes rubros: productos agropecuarios; pesca maritima y continental;
alimentos y bebidas; tabaco; productos textiles, prendas de vestir vy pieles; y, cuero,
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produccién de cuero y calzado; y, ademas, corregido por la variacion del tipo de cambio,

toda vez que la serie a ser deflactada se encuentra expresada en dolares™.

Tabla 28: indices de precios deflactores del capital

Deflactores del capital
IPM Ajustado promedio ¥/
Variacion IPM Ajustado promedh:.l
Tipo de cambio
Variacian tipo de cambio

IPM Ajustado promedio corregido

Deflactores del capital

1PM Ajustado promedio

\.’ar};ﬁén IPM Ajustado promedio
| 'éi;;o de camhi:;. !

Variac.i.dlr; t.i.po de can.lhi"c;

IPM h}ustado.p;c.l"me; io corregido

a/ Afic 2005 proformo.
1/ Afio base 2001 (dic.).
Fuente: INEI, BCRP.

51 52

2000 2001 2002 2003 2004 2005¥ 2005 2006
101,81 10304 10277 10609 111,58 11696 11696 122,14
121% -0,26% 3,23% 517% 4,82% 4,82%  4,43%
349 351 352 348 341 330 330 327
052% 027% -1,00% -188% -343% -3,43% -0,67%
1000 1007 100 1045 1120 12,6 121,6 1279
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
12643 12929 13584 13800 13836 139,90 139,78
3,50%  2,26%  506%  159%  026%  112%  -0,09%
301 2,83 275 268 2,70 288 319
205%  619%  252%  -423%  245%  505%  1221%
1439 1568 1690 1793 1755 1689 1504

Elaboracion: Gerencia de Regulacién y Estudios Econdmicos-OSITRAN.

206.

Finalmente, cuando se deflacta el valor del stock de capital medio del Concesionario por

el indice de precios de capital se obtiene la cantidad de capital media que debe ser
empleada para el calculo del indice de insumos.>

Tabla 29: Cantidad media de capital utilizada por el concesionario en el AlJCh

2001 2002 2003 2004

Equipos de Seguridad y Rescate 0 1640 3082 2677

) Equmos de Cémputo 189 424 453 464

Equipos Diversos 183 424 516 535

Unidades de Transporte 518 586 467 329

Muebles \‘ gn;eres 383 364 1342 297
Mejoras de Aeropuerto 38255 38908 37556 34929
Costos de Concesién 1 886 3882 3818 3 483

Otros intangibles 311 603 638 638
Total 41725 46831 46871 43353

utilizando el IPC ajustado y corregido por tipo de cambio.

52

Anexo Il
53

unidades una serie de valor deflactada.
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2005*

2232

406
472
197

250

90 287
3135

97 673

2005 2006
2232 1900
406 283
472 B10
197 134
250 606
95 256 152 564
3135 2822
6% 962
102 642 160081

2007

1628
219
1147
159
913
149 001
2581

1023
156 671

Del mismo modo como para estimar las cantidades de materiales, se deflactan las series de gastos en materiales (en dolares)

Cabe indicar que, en el aiio 2013, el INE| realizé un cambio de afio base. Para mayor detalle sobre los rubros excluidos, ver el

Esto es lo que se conoce como aproximacion indirecta en la construccion de la serie de cantidades: utilizar como serie de

2007 2008
122,58 131,01
036%  688%
3,13 2,93
445%  -6,49%
1343 1535
i
140,47 141,97
0,49% 1,07%
3,38 3,26
6,00%  -3,40%
142,6 149,2
2008
1111
223
1115
143
774
133 143
2266
901 '
139677 e
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Equipos de Seguridad y Rescate 726 585 430 258 155 295 513 1446 2158
Equipos de Cémputo 265 300 300 259 210 211 217 319 424
Equipos Diversos 1145 1101 957 1122 1346 1304 1757 2264 2427
Unidades de Transporte 104 50 69 a9 499 906 800 860 799
Muebles y Enseres 720 655 541 494 462 606 766 739 698
Mejoras de Aeropuerto 142091 154253 138925 133500 135896 139992 151147 161039 156739
Costos de Concesion 2088 1979 1740 1548 1440 1403 1430 1462 1376
Otros intangibles 937 947 827 859 963 1023 1147 1229 1301
Total 148077 159910 143789 138088 140971 145740 157777 169358 165921

a/ Afio 2005 proforma,

Fuente: EEFF de LAP.
Elaboracidn: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos-OSITRAN.

207. Unavez que se cuenta con la serie real de unidades para las distintas categorias de capital
presentes durante todo el afio en el AlJCh, se requiere las series de precios de dicho
insumo para estimar el indice de Fisher. Dichos precios son los montos que se veria
obligado a pagar el Concesionario si en lugar de contar con los activos se viera obligado a
alquilarlos en el mercado. En otras palabras, es necesario obtener el costo econémico o
de alquiler del insumo capital para cada tipo de activo.

208. Dado que dichos precios no son observables en el mercado, acorde con los Lineamientos
Metodologicos, estos han sido estimados a partir de la férmula del precio de alquiler de
capital planteada por Christensen y Jorgenson (1969)*. Asi, dicho costo econdémico se
estima aplicando la siguiente ecuacion:

riPi,t -1+ &Pi,t — (Pi,t — Pi,t-1)

it =
. 1—u
Donde:
Git Costo econdmica del activo i en el periodo t.
re Costo de capital del periodo t.
Pit (t-1) Precio del activo i en el periodo t (t-1).
9 Tasa de depreciacidn econémica del activo i.
Ut Tasa efectiva de impuestos.

Con relacion al indice de precios de los activos (P 1)), este corresponde al mismo con el
que se deflactaron las series de stock de capital promedio; el cual, de acuerdo con los
Lineamientos Metodoldgicos, es el IPM ajustado y corregido por tipo de cambio. De esta
manera, el costo econémico obtenido se encontrara expresado en ddlares americanos.

Cabe indicar que, al aplicar la férmula sefalada, el costo de alquiler del capital de los
activos “mejoras de aeropuerto” y “costos de concesidon” presentan un valor negativo en
el afio 2008 al considerar el IPM ajustado y corregido por tipo de cambio. Asi, en la medida
gue los precios negativos no tienen significado econdmico, se ha optado por emplear en
dicho afio un indice que refleje mejor lo sucedido con los precios de capital, y ese indice
es el IPM sin correccion por tipo de cambio. Ello, teniendo en consideracion el criterio

% La formula de Christensen y Jorgenson fue utilizada con fines regulatorios por Christensen Associates para la primera revisién
del Factor de Productividad para Telefénica del Peru, realizado por OSIPTEL en el 2001.
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empleado por el Regulador en los procedimientos de revision previos™. Luego, se
realizara el ajuste por tipo de cambio®® sobre el costo econémico en soles obtenido de la
aplicacién de la formula del costo de alquiler del capital sin considerar el efecto de la tasa
impositiva efectiva®’.

211. Conrespecto a las tasas de depreciacion, §;, estas seran las mismas que las utilizadas en

la reconstruccion del valor del stock de capital (ver Tabla 26).

212. En cuanto al costo del capital (r;,), conforme a lo establecido en el RETA, se empleara el

costo promedio ponderado del capital (WACC)™®; para tal efecto, el costo de oportunidad
del capital propio se calculard mediante la metodologia del modelo de valoracién de
activos de capital (CAPM)®.

213. Finalmente, la tasa efectiva de impuestos al capital se calculard mediante |a siguiente

expresion.
o IR +PT
, =
VEK +IR +PT
Donde:

IR¢ Pago por Impuesto a la Renta del periodo t.

PT; Pago por participacion de los trabajadores del periodo t.
VEK: Valor econdmico del capital del periodo t.

214. Para obtener el valor econdmico del capital en cada periodo, debe obtenerse el costo

econdmico del capital por tipo de activo (antes de impuestos), lo que se muestra en la
siguiente tabla.

55

56

58

59

Ver OSITRAN (2009, 2013).
Considerando para ello el tipo de cambio promedio del afio 2008.

Esto debido a que dicho costo econémico es considerado en la férmula que determina la tasa efectiva de impuestos, la cual
considera a todas las variables expresadas en dolares americanos.

Al respecto, si bien el WACC es un indicador gue refleja el costo promedio de las diversas fuentes de financiamiento de la

empresa, es necesario sefialar que, para efectos de estimar el costo de alquiler del insumo capital, dicho indicador es x

considerado como una variable proxy del costo de capital o tasa de retorno de los activos en el tiempo, ri, dentro de la formula
de Christensen-Jorgenson; asi, el supuesto detras de dicha consideracion es que el Concesionario alquila los activos que requiere
para su operacién de una empresa de caracteristicas financieras similares, y por tanto el WACC del Concesionario seria una
proxy de la tasa de retorno que tendria tal empresa. No obstante, debemos sefialar que no hay un consenso respecto a qué
indicador puede reflejar adecuadamente la tasa de retorno de los activos en el tiempo () en |3 ecuacion de Christensen-
Jorgenson (por ejemplo, en OCDE (2001) se sefiala: “Theory provides no specific guidance as to the measurement of the nominal
rate of return, r. Depending on a firm's financing pattern, r could be measured as the interest rate at which a firm can raise funds
or it could be measured as a return on government bonds, i.e. the risk-less opportunity cost of investment, if investment is
financed from retained earnings”).

Para mayor detalle, ver Anexo |,
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Tabla 30: Costo econédmico del capital del Concesionario por tipo de activo, antes de

impuestos (USD)
. znb1 ----- 2002 2003 2004 2005a/ 2005 2006 2007 2008
Equipos d; Seguridad y Rescate e 0,0CI 026 0,18 0,13 0,13 0,13 0,19 . D,iB - 0,08
.".Equip.ss c.lemCér;Ipﬁfo 0,40 0,41 0,34 0,30 0,31 0,31 0,38 0,38 N 031 .
méqui-;;;s Dwersos e D,"25 0,26 0,18 0,13 0,13 0,13 0,19 0,18 0,08
Unidades deTl:.ansporle o 0,35 0,36 0,28 0,24 0,25 0,25 0,32 : 6,31 0,23
I;!uei)!es y Enseres : 0,25 0,26 0,18 0,13 0,13 6,13 S 0,19 = G,IS s 0,08
Mejoras dé Aeropuerto 0,18 0,19 0,11 0,.06 " 0,05 0,05 0,10 009 . 0,02
O, S B 018 019 011 005 S 005 005 0'1(.} o i 5
- .btros“inta;u;ib;es lllll l '0,2'5 - ‘b“,zs" ‘ 0,18 0,13 0,13 0,13 0,19 0,18 0,08

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Equipos de Seguridad y Rescate 0,39 0,16 0,19 0,23 0,38 0,41 0,50 0,38 0,21
Equ_]pas o 0;50' .0’39 e 050 L 955 055 0?3 059 i o
" Equipos Diversos 0,39 0,16 0,19 0,23 0,38 0,41 0,50 038 021
Unldades de"Transpnrte 0,55; 0,32 0,36 0,41 . 0,56 0,58 0,65 ) 052 ................... 0 36 .....
Muebles y Enseres Fr ey 0,39 0,16 0,19 0,23 0,38 0,41 0,50 0,38 0,21
..... MemraneAempuert; 0! 29 e . i e s 5 o 0,13"'"
Costos de Concesién 0,29 d,OS Bi 00? 0,11 0,27 .0,29 040 "b,'z's' 0,11
mms AT e 039 o 015 019 ot 038 — i e — : -
i e S s S s B O e

Fuente: EE.FF. de LAP.
Elaborocion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos - OSITRAN.

215. En la Tabla 31, se muestra la serie del valor econémico del capital que se utilizaréd para
obtener la tasa de impuestos efectivamente abonada por LAP. Este valor econdmico del
capital se obtiene del producto entre el costo econémico del capital y las unidades de
capital halladas previamente.

VEKr = ZI:(CEI(H ' Q{,;)

i=1

Donde:
VEK:  Valor econdmico del capital del periodo t.
CEK:  Costo econdmico del capital del activo i en el periodo t antes de impuestos.
Qi Cantidad utilizada del activo i en el periodo t.
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Tabla 31: Valor econdmico del capital del Concesionario por tipo de activo (miles de USD)

2001 2002 2003 2004 2005% 2005 2066 2007 2008
" Ec;uipos d-e Seguridad.y.l-%e;ca;e 0 424 555 350 286 286 h 356 292 88.
2 compum 4 = — — = 125 FH— 125 S . 84. 59
Equipos Diversos 45 110 93 70 60 60 152 206 a8
Unidades de Transporte 180 211 133 80 49 49 ;12 50 EE]
Muebles y Ensé}e; W ey 94 : 94 62 39 32 32 113 .164 il 61 :
Mejoras de.Aeropuertc - .6 884 7520 4186 2002 4377 4618 15772 13 644 3048
Costos de Concesidn 337 746 421 195 148 148 288 232 51
Otros intangibles . . 7? 156 115 83 89 89 180 184 ?i .....
TOTAL 1 ?592 8435 5716 2058 5168 5409 17 009 14 555 s 3 510 "
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
. £quipos.dem5eguridad y Rescate 281 93 80 59 o1 59 120 259 543 462
Equipt;s "de Cdmputo. . " . 160 118 132 128 136 1;9 158 " 188 186
Equipos Diversos 442 175 179 255 515 530 886 850 519
Unidades l:;e Trmanspcrte 55 28 25 20 N 2?-8 521 .524". - 446 - 290
Muebles y Enseres Sty 78 104- 101 112 177 246 387 278 149
Mejoras de Aeropuerto 41511 8716 10576 14 627 36401 41413 61338 45 455 18 225
Costos de Concesion S 607 108 129 166 383 412 578 = ---416 ol ."158;.
Dtros intangibles 362 15.1. ) 155 195 369 416 579 462 278
TOTAL 43 696 9495 11376 15 562 38319 43 798 64 708 48 632 20267

o/ Afio 2005 proforma.
Fuente: EE.FF. de LAP.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Economicos - OSITRAN.

216. En la siguiente tabla se muestra la tasa econémica de impuestos efectivamente pagados
por el Concesionario.

Tabla 32: Tasa impositiva efectiva del capital por tipo de activo (miles de USD)

2001 2002 2003 2004 2005 2005 2006 2007 2008

Impuesto a la Renta 0 1685 644 2614 1175 1175 2 802 2 886 2738
Participacidn de los trabajadores 0 403 154 625 . 281 281 670 691 655

Costo Econdmico 7692 11523 6 514 : 6 19?.' 6624 6865 20481 18432 6903
Tasa de Impuesto a la Renta 0,0% 18,1% 12,3% 52,3% 22,0% 21,2% 17,0% 19,4% 49,2%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Impuesto a la Renta 5036 6662 12479 9216 11298 13099 15204 18365 18114

Participacién de los trabajadores 1205 1594 0 0 0 0 0 0 0
Costo Econémico 49937 17751 23855 24778 49617 56897 79913 66997 38381
fa;é .dt.a Impuesto a la Renta 12,5% 46,5% 52,3% 3'?.i% 22,8% 23,0% 19,0% 27.4% 47 2%
' a/ Afio 2005 proforma. '

Fuente: EE.FF, de LAP.
Elaboracion: Gerencia de Requlacion y Estudios Ecanomicos - OSITRAN.
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217. Por ultimo, utilizando la ecuacién para hallar el costo econémico o de alquiler del insumo
capital, se obtienen los siguientes precios que serdn considerados para el calculo del
indice de insumos.

Tabla 33: Precio del stock de capital del concesionario por tipo de activo

2004 2005 2005 2006 2007 2008

B LA i e e e s
0,63 0,40 039 046 047 061

T
051 032 032 038 039 046
027 016 016 0235 G632 | 0ié
R T
012 006 006 012 011 0,04

032 021 027 016 016 023 022 0,16

Eqﬂiﬁd e Segurid"ad y Rescate
Equipos de Cﬁmputo' o
Equipos Diversos

Unidades 'déu:l';;a'i':l'ﬁpnrte
Muebles y Enseres

Mejoras de Aeropuerto
Costos de Concesién

2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017

Equipos de Seguridad y Rescate 044 030 039 036 050 062 052 041
Equipos de Cémputo 069 074 092 079 0834 09 081 083
Equipos Diversos 044 030 039 03 050 062 052 041
Unidades de Transporte 061 059 075 065 072 081 071 0,69
Muebles y Enseres 044 030 039 036 050 062 052 o041
Melorss s Raromarto e e e
Costos de Concesion 033 010 016 017 034 050 033 022
Otros ' 044 030 039 036 050 062 052 041
a/ Afio 2005 proforma. .

Fuente: EE.FF. de LAP.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econémicos-OSITRAN.

Andlisis de los comentarios recibidos

218. Con relacién a la estimacién del costo de alquiler del capital propuesta por el Regulador,
se recibieron comentarios del Concesionario, los cuales se encuentran referidos a los
siguientes aspectos:

* lacorreccion realizada en |a segunda revisién del Factor de Productividad de LAP.
* Llasinconsistencias observadas por LAP en la correccién realizada por el Regulador
en la presente revision tarifaria.

a) Con relacién a la correccion realizada en la segunda revisién del Factor de
productividad de LAP

El Concesionario indica que en la primera revision del afio 2008 no hubo discusién sobre
el indice a utilizar para la obtencién de las cantidades de capital y el precio de alquiler de
capital, sino que para ambos casos se consideré el IPM ajustado (excluyendo los rubros
mencionados) y corregido por tipo de cambio, o cual quedd reflejado posteriormente en
el Anexo 1 de la Adenda N° 7.

Asimismo, LAP sefiala que en la segunda revisién del afio 2013 se produjo el problema
para el afio 2008, pues usar el referido indice se originaban precios negativos para los
rubros “mejoras de aeropuerto” y “costos de concesién”, por lo que el Concesionario
propuso como solucion utilizar el IPM en soles Unicamente en los mencionados rubros
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tanto para deflactar el stock de capital y obtener cantidades, como para calcular el precio
de alquiler del capital (férmula de Christensen). Afiade el Concesionario que con este
procedimiento se mantenia consistencia debido a que un precio de alquiler negativo no
tiene mayor sentido econémico y, para el caso de los rubros mencionados, un gran
componente de la inversién se efectuaba en Soles pues los principales insumos -como
mano de obra y materiales- eran locales.

Por tanto, el Concesionario sostiene que, si bien es cierto que un lineamiento no puede
contener excepciones a la regla y decir explicitamente que “en el caso de precios negativos
se debe tomar el indice IPM en soles”, la correccion realizada en la segunda revision del
afio 2013 es una correccién necesaria que fue validada por OSITRAN en anteriores
procedimientos tarifarios.

Al respecto, si bien en la segunda revision del Factor de productividad de LAP (afio 2013)
se exceptud a los rubros “Mejoras Aeropuerto” y “Costos de Concesion” de la correccion
por tipo de cambio efectuada sobre el IPM ajustado con la finalidad de corregir la
inconsistencia de los precios negativos observados en el afio 2008%°, debemos indicar que,
para la presente revision tarifaria, el Apéndice 5 del Anexo 5 del Contrato de Concesion
del AlJCh establece expresamente lo siguiente:

“Lineamientos metodologicos

Para el caso del factor de productividad que estard vigente a partir del afio 2019 hasta
el 31 de diciembre del sequndo afio del inicio de operacion de del nuevo terminal de
pasajeros o como mdximo hasta el 31 de diciembre de 2026, y exclusivamente para este
caso, el OSITRAN seguird los siguientes lineamientos metodologicos en el cdlculo del
factor de productividad.

()

111.1.2.3. Capital

Para el tratamiento del capital se utilizardn los siguientes criterios:

(.)

« Las cantidades de capital se obtendran deflactando la serie de stock de capital
promedio por el Indice de Precio al por Mayor Ajustado por la exclusion de los
siguientes rubros: productos agropecuarios; pesca maritima y continental;
alimentos y bebidas; tabaco; productos textiles, prendas de vestir y pieles; y
productos de cuero y calzado. Posteriormente, este indice se corrige por la variacion
de tipo de cambio.”

[El subrayado es nuestro.]

En ese sentido, el procedimiento aplicado en la Propuesta de OSITRAN considerd al Indice
de Precios al por Mayor (IPM), ajustado por la exclusion de los rubros indicados vy
corregido por la variacién del tipo de cambio, como variable proxy del precio de
adquisicion en délares de cada una de las categorias del capital de LAP, tanto para
deflactar el stock de capital como para estimar el precio de alquiler del capital.

8  Sobre el particular, en la pagina 63 del Informe Tarifario Final de la segunda revision al Factor de productividad de LAP, se sefala:
“Para los activos "mejoras" y "costos de concesion" el indice de precios empleado para deflactar el valor del stock de capital es
el IPM ojustado pera no corregido por tipo de cambio. Lo razén es que para estas categorias de activos utilizar lo correccion por
tino de cambio hace que el cdiculo del precio implicito del capital {...) genera valores negativos lo cual no tiene sentido econdmico.

(...) Para solventar esta inconsistencia se emplec el IPM sin correccion por tipo de cambio como indice de precios de los activos,
en aquellos rubros de capital en los que se observaron precios implicitos de capital negativos.”.

[El subrayado es nuestro.]
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Sin embargo, dado que para el caso de la estimacién del precio de alquiler del capital
antes de impuestos de los rubros “Mejoras Aeropuerto” y “Costos de Concesién”, la
consideracion del IPM ajustado y corregido por tipo de cambio arroja un precio de alquiler
negativo para el afio 2008, en la Propuesta Tarifaria se optd por efectuar, puntualmente
para dicho afio, la correccién por tipo de cambio sobre el precio de alquiler antes de
impuestos (numerador de la formula de Christensen) y no sobre el precio proxy de
adquisicion del activo (IPM en soles). De esta manera, la serie del precio de alquiler de
cada una de las categorias del capital se encontrard expresada en la misma unidad
monetaria del precio con el cual se deflacta la serie de stock de capital para obtener las
cantidades de capital.

Por tanto, aplicar el procedimiento sugerido por el Concesionario, esto es, deflactar el
stock de capital utilizando el IPM en soles para el caso de las series rubros “Mejoras
Aeropuerto” y “Costos de Concesion” durante todo el periodo de andlisis, implicaria ir en
contra de lo establecido en Anexo 5 del Contrato de Concesién. En consecuencia,
corresponde desestimar el comentario presentado por el Concesionario.

b) Con relacidn a las inconsistencias observadas por LAP en la correccion realizada en la
presente revision

El Concesionario sefiala que la correccidn realizada por OSITRAN en la presente revisidn
no es la mds correcta, sino que, a criterio suyo, presenta las siguientes inconsistencias:

a) De acuerdo con el Concesionario, en el supuesto que se decidiera corregir toda la
serie 2002-2017 para el indice en la férmula de Christensen y se mantiene sin corregir
el indice para deflactar el stock de capital y obtener cantidades, tal cual la propuesta
de OSITRAN, el indice de precios de los activos (que se usa en el precio de alquiler de
capital formulada por Christensen), deberia ser el mismo indice con el que se
deflactaron las series de stock de capital promedio; por ello, si se corrige el indice para
el calculo de precios, también se debe corregir para el célculo de cantidades a fin de
mantener una consistencia en el calculo. En tal sentido, LAP argumenta que no se
puede usar dos indices distintos, uno corregido vy otro sin corregir, en precios y
cantidades.

b) LAP sostiene también que corregir Gnicamente el afio 2008 para los rubros "mejoras
de aeropuerto” y "costos de concesién" v solo para el indice en la férmula de
Christensen generaria una inconsistencia de célculo con los demas afios de la serie
(2002-2007, 2009-2017). En su opinién, desde la primera revisién la inclusién de un
afio proforma en el 2005 se usaba precisamente para evitar que se efectten
variaciones con afios que intrinsecamente no son comparables, y en ese caso se usé
un afio con servicio PLB 2005 y otro afio sin servicio PLB 2005 a fin de que las
variaciones respecto al 2004 no se perjudiquen por no ser comparable. Del mismo
modo, si en el 2008 se realiza una correccién y luego se pretende tomar la variacién
2008 corregido versus 2007 sin corregir o 2009 sin corregir versus 2008 corregido,
naturalmente, segun LAP, existe una inconsistencia y esas variaciones no son
consistentes pues contienen dos formas de célculo de indice distintas.

Esta inconsistencia se veria reflejada en el precio implicito de Capital, el cual presenta
para el afio 2008 y para los rubros "mejoras de aeropuerto" y "costos de concesién”,
un valor sumamente bajo con relacién a los otros afios y con relacién a los otros
rubros. Afiade LAP que, en consecuencia, el valor nominal implicito hallado a partir
de los precios implicitos arroja cifras no consistentes para el afio 2008 (sin correccién
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por TC) en comparacion al afio 2007 (afio que utiliza la correccion por TC). De este
modo, para el caso de “mejoras de aeropuerto”, la reduccién del valor nominal
implicito del afio 2008 respecto del afio 2007 es del 78%, mientras que, si se utiliza el
mismo criterio para todos los afios como lo hizo OISTRAN en la segunda revision del
afio 2013, la reduccién del valor nominal implicito es del 54%, es decir, no cae en la
misma proporcién que si lo hiciera utilizando criterios distintos, lo cual genera una
productividad mayor a raiz de la inconsistencia sefialada.

¢) Por ultimo, en caso se corrigiera toda la serie de precios y toda la serie de cantidades,
LAP sostiene que la correccién que realiza OSITRAN no seria del todo correcta en la
presente revision, pues toma el indice IPM en soles para el numerador del célculo del
precio del capital y luego lo divide entre el tipo de cambio 2008 para obtener “un
precio en délares” y ser consecuente con el Anexo 1 de la adenda N° 7.

Si se analiza componente por componente del afio 2008, el primer componente es la
tasa de depreciacién, que es un porcentaje y en este caso para el 2008 es 3,45% para
Mejoras y 3,33% para costos de concesion, y el segundo componente es el costo de
oportunidad del capital del activo, que también es un porcentaje y en este caso para
el 2008 es 8,76% para ambos rubros; ambos componentes se multiplican por el indice
elegido, en este caso el IPM soles de los afios 2008 y 2007, respectivamente, y estos
componentes resultan, en el caso de Mejoras Aeropuerto, en 4,44% (depreciacion) y
10,55% (WACC), y ambos suman 14,98%. Luego, si le restamos la inflacion de 8,28%,
se evidencia que dicho precio, usando el indice en soles, es positivo de 6,70%, y este
"precio en soles" OSITRAN lo corrige dividiendo entre el tipo de cambio de 2008 de
2,93. En opinién del Concesionario, aqui existiria una inconsistencia, al dividir una tasa
porcentual entre un nimero nominal.

Desde la primera revisién, para convertir un indice en soles a un indice en dolares se
usé la siguiente formula: (1 + Var% del indice USD) = (1 + Var% indice en soles) /(1 +
Devaluacién). De acuerdo con el Concesionario, dividir una tasa porcentual entre un
ndmero nominal implicaria que la férmula usada por OSITRAN sea: Var% del indice
USD = Var % indice en soles / TC, lo cual generaria una inconsistencia.

Sobre el particular, debemos indicar que, contrariamente a lo sefialado por el
Concesionario, la estimacion del indice de insumo capital realizada en la Propuesta de
OSITRAN es técnicamente consistente y se ajusta a los Lineamientos Metodoldgicos por
las razones que se exponen a continuacion.

En primer lugar, debe recordarse que este es un indice agregado que se construye
mediante la suma del producto de precios y cantidades de los distintos tipos de activos.
En ese orden, se ha observado el criterio establecido en los Lineamientos Metodolégicos,
que expresamente indica que las cantidades de capital se obtendran deflactando las
series de stock de capital promedio por el indice de Precios al por Mayor — IPM, ajustado
por la exclusion de determinados rubros y corregido por la variacién del tipo de cambio.
Asi, de modo consistente, se han deflactado las series de capital de todos los tipos de
activos (que se encuentran en ddlares) por un indice de precios correspondiente a la
misma moneda.

De igual manera, acorde con los referidos Lineamientos, se han obtenido las series de
precios del capital empleando la férmula de Christensen Associates, segun la cual puede
calcularse el precio implicito de alquiler de los activos en funcion de sus precios de
adquisicion. Para tal efecto, debido a la ausencia de informacion respecto del precio
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unitario de cada tipo de activo, se ha procurado utilizar, como variable proxy del precio
de adquisicién del capital, el indice con el que se obtuvieron las cantidades de capital; de
manera que los precios implicitos corresponden también a la moneda ddlares. En ese
sentido, lo seialado en el punto a) carece de sustento, toda vez que, tanto para deflactar
la serie de stock de capital promedio (a fin de obtener las cantidades de capital) como
para estimar el precio de alquiler de capital (bajo la férmula de Christensen), en la
propuesta de OSITRAN se ha considerado el IPM ajustado incorporando el efecto
cambiario a fin mantener consistencia con la moneda utilizada por las diferentes variables
gue tienen lugar en el calculo agregado del indice de precios y cantidades del insumo
capital.

Por otro lado, dado que en el 2008 se obtuvieron valores negativos en los precios
implicitos de alquiler de los activos “Mejoras de Aeropuerto” y “Costos de Concesién”, en
estos dos casos puntuales se empled, como proxy del precio de adquisicién, un indice de
precios obtenido a partir de las variaciones del IPM ajustado sin correccién por tipo de
cambio; asi, para hallar el equivalente de los precios implicitos de estos activos en ddlares,
de manera que sea comparable con los demas anos, se utilizd el tipo de cambio
correspondiente. En tal sentido, los precios de todos los tipos de activos guardan
coherencia entre si y son comparables al encontrarse expresados en la misma unidad
monetaria, por lo que |a supuesta inconsistencia sefialada en el punto b) careceria de

sustento.

Cabe sefialar que, en la afirmacién del Concesionario respecto a que la inconsistencia de
OSITRAN se ve reflejada en los valores del Precio implicito del Capital y el Valor nominal
implicito para el afio 2008, se advierte que la informacién presentada por LAP en sus
comentarios es parcial, en tanto solo se centra en comparar 4 de los 17 periodos de
informacidn. Asi, al analizar todas las series de dichas variables para el periodo 2001-2017,
tal y como se expuso en la Propuesta de OSITRAN, puede observarse que tanto el Precio
Implicito del Capital como el Valor Nominal Implicito toman distintos valores a lo largo del
tiempo que, contrariamente a lo sefialado por el Concesionario, no son producto de
formas de cdlculo de indice distintas sino que obedecen propiamente a los valores de los
precios de alquiler del capital para cada afio®.

Finalmente, con relacién a lo sefialado en el punto c), debe tenerse en cuenta que |a
férmula del precio de alquiler de capital de Christensen mide el costo econdmico del
activo para cada periodo dado y no la variacion del costo econémico periodo a periodo.
Asi, el resultado de la formula a la cual hace referencia LAP (esto es, el numerador del
calculo del precio del capital), refleja un valor en niveles y no una tasa porcentual, por lo
gue no resultaria inconsistente dividir dicho precio entre el tipo de cambio y expresarlo
en la misma unidad monetaria que el resto de variables de la serie. En tal sentido, LAP no
estarfa realizando una lectura adecuada tanto de la férmula del precio de alquiler como
del criterio de conversion del indice de precios, y por tanto la supuesta inconsistencia
sefialada por LAP carece de sustento.

Al respecto, si se considera, por ejemplo, la informacion completa de la Tabla 33 de la Propuesta Tarifaria, la cual muestra el
precio de alquiler después de impuestos, puede observarse la presencia de valores bajos en comparacién con promedio
histérico de cada serie, como por ejemplo en los afios 2005, 2007, 2008 o 2010, tanto para el rubro “Mejoras Aeropuerto” coma

para el de “Costos de Concesion”. Del mismo modo, si se va un paso atrds y se observa la Tabla 30 de la Propuesta, la cual
muestra el precio de alquiler antes de impuestos, puede observarse con mayor claridad la presencia de valares bajos en
diferentes afios y tipos de activo en comparacion a otros afos de la serie.
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En virtud de lo expuesto, las tasas de variacion del indice agregado de insumo capital
estimadas en |la Propuesta de OSITRAN son consistentes, toda vez que: i) Las cantidades
de capital de todos los tipos de activos han sido obtenidas deflactando series expresadas
en dolares por un indice de precios correspondiente a la misma moneda, v i) los precios
del capital de todos los tipos de activos y en todos los afios corresponden a la misma
moneda. Por tanto, debe desestimarse el comentario del Concesionario.

Cabe indicar que los comentarios presentados por las partes interesadas con respecto a
las variables empleadas para estimar el WACC son analizados en el Anexo | del presente
Informe.

d) findice agregado de insumos
Luego de haber estimado las cantidades de los insumos (mano de obra, materiales y

capital), asi como sus precios, el paso final consiste en estimar el indice de cantidades de
insumos de Fisher.

B =

N N
| ZizaWie-1Zie 4 iz Wit Zig

ZF
=1 N N
D=1 Wit-1Zi-1 Yic1 WitZir—1

Seguidamente, de manera similar al indice de cantidades de servicios, la medicidn de la
tasa de variacion anual se obtiene directamente estimando el logaritmo natural de indice
encontrado para cada afio. Los resultados de dichas estimaciones se muestran en la
siguiente tabla. Asf, la tasa de variacion promedio anual estimada del indice de insumos
empleados por el Concesionario para el periodo 2002-2017 es de 4,58%.
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Tabla 34: indice de cantidades de insumos del Concesionario

indice de Fisher Variacidn indice

A epRyes Rédaste Cantidad Insumos de Fisher
2002 1,104 1,124 1,114 10,78%
2003 1,040 1,050 1,045 4,42%
2004 0,961 0,959 0,960 -4,08%
2005 1,293 1,165 .1,22?. o 20,48%
o e A 1,227 S 20'47% -
2007 e - e iy 5 244%
2008 0,961 0,988 0,974 2,61%
2000 1,045 1,053 1,049 4,79%
— T e _— 1037 363%
2011 - 1005 0,993 d,QSQ S 0,07%
2012 1,032 : . 1029 : .1:031 3,01%
e "5,9'55 sils 0955 P\ 0,956 e Ve
20141034 . b 1033 I 323%
e 1,062 e . o e
2016 1,053 1,050 1,052 5,03%
2017 0997 1,005 1,001 0,13%
Promedio 2002-2017 4,58%

Fuente: EE.FF. de LAP,
Elaboracion: Gerencio de Regulacion y Estudios Econdmicos-OSITRAN.

VI.1.1.3. PTF del Concesionario

237. Dada la informacion del periodo 2001-2017 y las variaciones anuales del periodo 2002-
2017, la variacién del indice de producto ascendié a 8,13% y la variacién del indice de
insumos ascendio a 4,58%. En consecuencia, la variacion de la productividad anual
promedio del Concesionario ascendio a 3,55%.
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Tabla 35: Variacion de la Productividad Total de Factores del Concesionario

Ao indice de Fisher  indice de Fisher PTFdela Variacién indice de
Servicios Insumos Empresa Fisher
2002 1,031 1,114 0,956 7, -7,69%
2003 1,030 1,045 UH;SBG -i,44% .
2004 1,092 0,960 1,138 12,91%
. 2005 . 1,097 1,227 0,894 o . -11,2-4%;
2006 1,059 1,227 0,863 -14,72%
2007 1,201 1,025 1,172 15,88%
e 1‘09.2 s I5 F ;
o 1'072 ! o, - .. 2@35{ bl
2010 1,114 1,037 1,073 7,09%
2011 1,117 - 0,999 1,117 11,09%
2012 1,105 1,031 1,072 696%
2013 1,100 0,956 1,151 14,10%
2014 1,035 1,033 1,003 0,25%
= 1’0?5... ............. P - o Lot
2016 1,079 1,052 . 1,026 2,57%
2017 1,068 1,001 1,066 6,43%
. Promedio 2002-2017 . 3,55%

Fuente: EE.FF. de LAP,
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos - OSITRAN.

VI.2.Productividad total de factores de la economia

238. Los Lineamientos Metodoldgicos establecen que la PTF de la economia serd determinada
sobre la base de las estimaciones efectuadas y disponibles por The Conference Board
(TCB) y/o alguna referencia de entidades especializadas de alto prestigio, como por
ejemplo el Banco Central de Reserva del Peru (BCRP); precisando que, para los periodos
en que dicha informacién no esté disponible, el Regulador efectuara la estimacion
respectiva.

239. La Propuesta de LAP considera la estimacién de las tasas de variacién anual de la PTF de
la economia, realizada por el BCRP para OSIPTEL en el marco del procedimiento de
revision del Factor de Productividad de Telefénica del Perd, aplicable al periodo setiembre
2016 — agosto 2019. Para tal efecto, LAP sostiene que dicha serie de datos tiene menor
volatilidad respecto de las estimaciones efectuadas por TCB.

240. Sin embargo, al comparar ambas series de la PTF en niveles®, se observa que la serie
proveniente de TCB es menos volatil que la serie calculada a partir de las estimaciones del
BCRP®? para el mismo periodo. De este modo, |a volatilidad estadistica que postula LAP

52 Ppara ello, dado que las variaciones de la PTF se calculan a través del logaritmo neperiano, a fin de calcular la PTF en niveles se

aplica a dichas tasas de variacion la funcién expl(.)
8 Dicha inferencia es obtenida del calculo del Coeficiente de Variacién, el cual mide la relacién entre la desviacion tipica de una
muestra y su media, permitiendo comparar dispersiones de dos series distintas. El resultado de 0,02 versus 0,03 del BCRP,
muestra que la serie proveniente de The Conference Board presenta menor variabilidad.
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241.

242.

243.

244,

245.

no resulta determinante para desconocer, en principio, como base para el célculo del
promedio de la PTF de la economia, las estimaciones efectuadas por TCB.

Con relacion a lo anterior, es preciso resaltar que TCB utiliza en su estimacion el enfoque
propuesto por Solow (1957) -que considera a la PTF como el residuo que resulta luego de
descontar la contribucién de los factores de produccién conocidos del crecimiento del
producto-, con el método de KLEMS (capital, trabajo, energia, maquinaria y servicio).
Dicho enfoque se distingue de la metodologia tradicional -empleada por el BCRP- al incluir
los efectos de la cantidad y la calidad de la mano de obra, y descomponer el capital en:
capital de los sectores de la tecnologia de informacién y comunicaciones (TIC) y el resto
de capitales (NTIC).

Al respecto, la OECD (2015) sostiene que, para la medicién de la PTF, debe considerarse
la estimacion correcta de los insumos capital y mano de obra ajustados por calidad. Asi,
la medida del insumo trabajo deberia representar no solo las horas trabajadas sino
también las habilidades de dicha fuerza laboral; mientras que el insumo capital debe
captar los servicios que fluyen del stock de capital y ajustarse de acuerdo con su
composicién, incluyendo el uso de bienes TIC. De no realizar dichos ajustes, la PTF estaria
capturando otros elementos adicionales al progreso tecnolégico y eficiencia en la
produccion.

En la misma linea, Céspedes y Ramirez (2016) sefialan que la literatura econémica sobre
esta materia ha considerado relevantes tales ajustes por calidad y por uso de los factores
de produccion. Asimismo, indican que no efectuar esta correccién puede conducir a
estimadores sesgados; por ejemplo, si la calidad de los factores ha aumentado (ha
disminuido) a una tasa relevante, entonces los estimados de la PTF estarian
sobreestimados (subestimados) al contabilizar el crecimiento (reduccién) de la calidad del
factor como parte del crecimiento (reduccién) de la productividad.

En ese contexto, la literatura econdmica ha sefialado que la metodologia tradicional para
calcular la PTF tiende a sobreestimarla, al ignorar elementos que pueden afectar a los
factores de produccién mano de obra y capital, como las mejoras en su calidad o
incrementos en la intensidad de uso, los cuales son atribuidos erréneamente a la
productividad (BID, 2018).

Por tanto, para efectos de determinar la variacién promedio de la PTF de la economia, se
esta considerando como base las estimaciones efectuadas por TCB®; acotdndose ‘que,
acorde con las Lineamientos Metodolégicos, el dato faltante correspondiente al afio 2017
sera estimado por este Organismo Regulador, siguiendo la metodologia de De Vries y
Azeez (2017), con los datos disponibles®®.

Cabe precisar que TCB publica dos series de variaciones de la PTF, una a la que denomina
“Original” y otra a la que llama “Ajustada”, que refleja las rapidas disminuciones en los
precios de los bienes TIC, utilizados para deflactar las inversiones en este tipo de capital;
por lo que se estd considerando la version ajustada conforme a lo sugerido por dicha
institucion.

#  Mds aln, teniendo presente que |a disponibilidad de datos de dicha fuente es hasta el afio 2016 (a diferencia del BCRP, del que
solo se dispone de datos hasta el 2015).

%  Para mayor detalle, ver el Anexo IV.
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247,

248.

249.

250.

251.

252,

De otro lado, es importante sefialar que, de la metodologfa de Bernstein y Sappington
(1999), se desprende que el periodo debe ser el mismo para todos los pardmetros de la
empresa y de la economia. En efecto, dichos autores inician la derivacion del factor de
productividad maximizando la funcién de beneficios de la firma regulada en un momento
determinado; y, posteriormente, utilizan la misma funcién para referirse a la economia:

“In the benchmark setting, output price growth rates outside of the regulated sector
can be linked to profit levels, productivity rates, etc. exactly as they are so linked
[...] for the regulated sector.” (p.7, énfasis propio).

Tomando en consideracién lo anterior, y en concordancia con el periodo considerado para
el cdlculo de la variacién promedio de la PTF de la empresa; para el calculo de la variacion
promedio de la PTF de la economia, el Regulador propuso utilizar las observaciones en
variaciones desde el afio 2002 al 2017, toda vez que estas han sido estimadas utilizando
los datos desde el 2001. Adicionalmente, considerando que para la fecha de elaboracion
de la Propuesta Tarifaria no se encontraba disponible el dato correspondiente al afio
2017, dicho valor fue estimado por el Regulador considerando la metodologia de TCB, en
linea con lo estipulado en los Lineamientos Metodologicos.

Anadlisis de comentarios recibidos

Con relacién a la estimacién de la PTF de la economia propuesta por el Regulador, se
recibieron comentarios del Concesionario respecto de dos puntos: (a) la eleccion de la
entidad a partir de la cual se obtienen las estimaciones de la PTF de la economia y (b) la
medicion de la volatilidad de las series estimadas por TCB y BCRP.

a. Conrelacidn ala eleccion de la entidad a partir de la cual se obtienen las estimaciones
de la PTF de |a economia

El Concesionario sefiala que, considerando que los Lineamientos Metodologicos
establecen la posibilidad de escoger entre varias entidades, a su entender, debe
esclarecerse una primacia valida de un criterio para escoger una serie respecto de las
otras. Al respecto, el Concesionario plantea que, si dos entidades presentan los mismos
componentes o la misma forma de precision de célculo, la decantacién por tomar alguna
deberia ser la menor volatilidad de la serie, considerando que estas cifras luego son
usadas para el cdlculo del factor de productividad.

Asimismo, sefiala que TCB no es la Gnica institucién que presenta variaciones de calidad
de mano de obra, indicando que el MEF también presenta una metodologia a través del
Consejo Fiscal que incorpora la calidad de la mano de obra. Ademds, segun el
Concesionario, la serie de la PTF del Consejo Fiscal presenta un menor coeficiente de
variabilidad y es actualmente usada por las autoridades macroeconémicas para la
estimacién del PBI potencial.

De esta manera, LAP manifiesta que, dado que las tres fuentes (TCB, BCRP y Consejo
Fiscal) cumplen, a su criterio, con ser entidades especializadas de alto prestigio, luego:de
analizar la volatilidad de dichas series, se observa que, si bien la serie del BCRP presenta
la menor volatilidad, esta tiene como desventaja el no incorporar la técnica KLEMS en su
metodologia, por lo que su estimacion no es tan precisa. Por otro lado, afirma LAP que, si
bien TCB incorpora el método KLEMS y gana mayor precision en el calculo, se observa que
es la serie con mayor coeficiente de variacién, lo cual implicaria, en opinion del
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255.

256.

Concesionario, incorporar innecesariamente mayor volatilidad al calculo del factor de
productividad.

De este modo, el Concesionario concluye que, dado que la serie TCB presenta altos niveles
de volatilidad, lo cual genera incertidumbre en los movimientos de PTF, y que |a serie del
BCRP no cuenta con mayor precisiéon al no contar con el método KLEMS, se deberia
incorporar la serie del Consejo Fiscal por ser una fuente valida, que posee menor
volatilidad (expresado en su coeficiente de variabilidad) y una mayor precision (al
incorporar la calidad de mano de obra en sus componentes).

Al respecto, cabe indicar que los Lineamientos Metodoldgicos aplicables para la presente
revision tarifaria establecen especificamente lo siguiente:

“Lineamientos metodoldgicos

Para el caso del factor de productividad que estard vigente a partir del afio 2019 hasta el 31
de diciembre del segundo afio del inicio de operacion de del nuevo terminal de pasajeros o
como madximo hasta el 31 de diciembre de 2026, y exclusivamente para este caso, el
OSITRAN seguird los siguientes lineamientos metodologicos en el cdlculo del factor de
productividad.

()

1lI.2. Productividad de la economia

La Productividad Total de Factores de la economia serd determinada con base a las
estimaciones efectuadas y disponibles por The Conference Board y/o alguna referencia de
entidades especializadas de alte prestigio, como por ejemplo el Banco Central de Reserva
del Perud. Para los periodos en que dicha informacion no esté disponible, el Organismo
Regulador efectuard la estimacion respectiva.”

[El subrayado es nuestro.]

Como se puede observar, los citados Lineamientos Metodoldgicos sefialan de forma
expresa que la PTF de la Economia serda determinada con base a las estimaciones
efectuadas y disponibles por The Conference Board y/o alguna referencia de entidades
especializadas de alto prestigio. Asimismo, precisa que para los periodos en los que no se
cuente con informacidn disponible, correspondera al Regulador realizar las estimaciones
respectivas.

Sobre este aspecto, es preciso notar que, los citados Lineamientos Metodolégicos no han
establecido un orden de prelacién para escoger la fuente a partir de la cual se considerara
la PTF de la Economia (la entidad de alto prestigio), asi como tampoco ha establecido los
criterios necesarios para definirla; sin embargo, lo que si se sefiala expresamente en los
referidos Lineamientos es que, cuando no exista informacion para determinados
periodos, correspondera al Regulador realizar la estimacién respectiva.

En sus comentarios a la Propuesta Tarifaria, el Concesionario plantea que se utilice como
fuente el Consejo Fiscal, toda vez que su informacién presenta menor volatilidad, ademas
gue en sus componentes incorpora calidad de mano de obra (al igual que el TCB utilizado
por OSITRAN en su Propuesta Tarifaria).

Respecto al planteamiento formulado por el Concesionario, se debe sefalar que, al
verificar la serie presentada por el Concesionario, se advierte que la misma no ha sido
efectuada por el Consejo Fiscal, sino que ha sido estimada por la empresa Macroconsult
(empresa consultora que asesora al Concesionario), de acuerdo con la Metodologia para
el calculo de las cuentas estructurales, aprobada mediante RM N° 024-2016-EF/15 del
Ministerio de Economia y Finanzas.
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259. Sobre este punto, es pertinente mencionar que, en su propuesta tarifaria, LAP indico que
emplear la serie del Consejo Fiscal tendria las siguientes desventajas®®:

“Metodologia Macroconsult-Consejo “Consejo Fiscal no ha presentado sus
Fiscal” estimaciones”
“Datos hasta el 2017 aln estdn pendientes”
[El énfasis es nuestro.]

260. En tal sentido, si bien en sus comentarios a la Propuesta Tarifaria del OSITRAN el
Concesionario ha solicitado que se utilice como fuente la informacién del Consejo Fiscal,
no ha presentado las estimaciones efectuadas por el referido Consejo Fiscal; por el
contrario, de la revisidn de |la propuesta tarifaria que present6 LAP en su oportunidad, se
advierte que el mismo sefialaba que utilizar la “Metodologia Macroconsult-Consejo
Fiscal’ tenia como desventaja que el Consejo Fiscal no haya presentado sus estimaciones
y que la data al 2017 atin estd pendiente de calcular.

261. Sobre el particular, es preciso reiterar que, de conformidad con los Lineamientos
Metodoldgicos, la PTF de la economia se debe determinar con base a las estimaciones
efectuadas y disponibles por The Conference Board y/o alguna referencia de entidades
especializadas de alto prestigio, como por ejemplo el Banco Central de Reserva del Peru.

262. Por tanto, corresponde desestimar el comentario del Concesionario referido a utilizar el
Consejo Fiscal como fuente de la PTF de la Economia.

263. Ahora bien, como se ha explicado previamente, en la Propuesta Tarifaria del OSITRAN
publicada en el Diario Oficial “El Peruano” el 03 de setiembre de 2018, la PTF de la
economia se estimé en base a la informacion de TCB que se encontraba disponible a esa
fecha, esto es, hasta el afio 2016. Dado que el periodo de andlisis comprende hasta el afio
2017, el Regulador procedi6 a realizar la estimacion respectiva correspondiente a este
dltimo afio, de conformidad con lo dispuesto en los Lineamientos Metodolégicos.

264. Sobre el particular, cabe mencionar que AETAI, en sus comentarios a la Propuesta Tarifaria
del OSITRAN, indico que, con el fin de mantener la tradicion del Regulador de utilizar
estudios independientes para la estimacion de la PTF de la economia y considerando que
el nuevo factor X recién entrara a regir a partir del 2019, debe evaluarse la pertinencia de
esperar al mes de noviembre de 2018 a la nueva edicién que publique TCB®".

265. Con posterioridad a la publicacion la Propuesta Tarifaria del OSITRAN, el dia 13 de
noviembre de 2018, TCB publicé la base de datos “Growth Accounting and Total Factor
Productivity, 1990-2017". De la revisién de la informacién publicada por dicha fuente, se
advierte que la misma contiene una nueva versién revisada y actualizada de las
estimaciones de la tasa de crecimiento de la PTF del Per( para la serie correspondiente a
1990-2017.

266. Sobre este punto, TCB sefiala que en esta nueva publicacién se ha utilizado la dltima data
nacional disponible obtenida ya sea de las fuentes oficiales o de otras organizaciones

8  Mediante Carta C-LAP-GPF-2018-0076, p. 94.

& “Estimacion del Factor de Productividad del Aeropuerto Internacional Jorge Chivez” desarrallada por el Centro de Investigacion

de la Universidad del Pacifico.
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como el International Labor Organization, Asian Productivity Organization, etc. Asimismo,
TCB sefiala también que ha obtenido estimaciones mejoradas para el input Capital,
utilizando data revisada y actualizada; sin embargo, para el caso de diversas economias
en desarrollo, TCB indica que la data sobre las estimaciones de Inversién en bienes TIC ha
sido descontinuada debido a temas de actualizacion®®.

De este modo, la nueva version publicada por TCB contiene estimaciones incluso hasta el
afio 2017, es decir, las estimaciones efectuadas y disponibles del TCB comprenden todo
el periodo de anilisis. Sobre ello, es preciso reiterar que, de acuerdo con los Lineamientos
Metodoldgicos aplicables para la presente revision tarifaria, la determinacion de la PTF de
la economia debe efectuarse con base a las estimaciones efectuadas y disponibles por
The Conference Board y/o alguna referencia de entidades especializadas de alto prestigio,
como por ejemplo el Banco Central de Reserva del Perd, y que solo para los periodos en
gue dicha informacion no esté disponible, el Organismo Regulador efectuard la

estimacion respectiva.

De manera adicional, se debe indicar que las estimaciones de la PTF de la economia
presentadas por TCB en su Ultima versién, ademas de incluir data actualizada (esto es, al
2017), considera el método KLEMS el cual incluye los efectos de la cantidad y la calidad
de la mano de obra. En tal sentido, la metodologia utilizada por dicha entidad para la
estimacion de la serie contintla ofreciendo una mayor precisién en comparacién con la
metodologia tradicional (empleada por el BCRP), la cual, como se mencioné previamente,
tiende a sobrestimar la PTF y, ademas, podria conllevar a obtener estimaciones sesgadas
al no considerar los mencionados ajustes®.

Con relacién a la informacion a la informacion disponible del BCRP (fuente empleada por
LAP en su propuesta tarifaria inicial), es conveniente reiterar que la misma se encuentra
disponible hasta el afio 2015”°. Ademas, como se ha indicado anteriormente, la
metodologia empleada por dicha fuente es menos precisa que aquella empleada por TCB
(la cual emplea el método KLEMS), hecho que es reconocido por el propio Concesionario
en sus comentarios a la Propuesta Tarifaria del OSITRAN.

Por tanto, atendiendo a las consideraciones antes expuestas, y de conformidad con lo
dispuesto en los Lineamientos Metodoldgicos, la estimacidn de la PTF de la economia se
efectuard considerando las estimaciones efectuadas por TCB (en su ultima versién
revisada y actualizada), la cual incorpora estimaciones hasta el afio 2017.

b. Con relacion a la medicion de |a volatilidad de las series

Ver el documento: Change Notes. The Conference Board Total Economy Database™ November 2018.

Es importante afiadir que OSIPTEL en su Informe N° 303-GPRC/2016 sefiala lo siguiente:

“(...) Sin perjuicio de ello, es importante resaltar que The Conference Board se configura como una fuente confiable para
fa estimacién de la PTF de la economia, toda vez que es un organismo externo y especializada, cuyo criterio no se
encontraria sujeto a sesgos de estimacion coyunturales. Asimismo, utiliza criterios metodoldgicos consistentes a lo
especificado en los Lineamientos del Sector.

En efecto, en sus comentarios a los Lineamientos Generales del afio 2015, Telefénica reconoce a The Conference Board
como una consultora internacional capaz de proveer una estimacion confiable y exogena de la PTF de la economia; en
cuyo cdlculo no intervienen ni la empresa regulada ni el Regulador.”

Al respecto, cabe recordar que, a lo largo del procedimiento de revision tarifaria, el Regulador solicité reiteradamente al BCRP

remitir [a serie anual de |a PTF de la economia correspondiente al periodo 2000-2017 y sus detalles metodoldgicos (ver Oficios
N® 033-18-GRE-OSITRAN y N* 115-18-GG-OSITRAN).
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271. El Concesionario argumenta los siguientes puntos:

i) Las conversiones a niveles como lo hizo Ositran, aplicado el exponencial a cada
variacién, no resulta en niveles propiamente dichos, lo que se obtiene de esta
conversidn es un ratio de productividades.

i) Dado que son variaciones las usadas para el célculo del factor de productividad, es
valido resaltar que se debe considerar una serie no tan volatil, por ello la serie BCRP
es valida. Al respecto, el Concesionario sefial6 que la volatilidad es una caracteristica
importante dado que se estdn tomando variables reales en las que se deberia esperar
cierto nivel de predictibilidad en el tiempo. Asimismo, indica que no se puede
trasladar al usuario y a la empresa shocks no anticipados vinculados con cambios o
ruidos que tengan que ver con las series estadisticas, porque ninguna empresa tiene
saltos en los ahorros que pueda trasladar .

272. Conrespecto al puntoi),alaluz de la observacién formulada por LAP, en el procedimiento

aplicado por el Regulador sobre la conversion del ratio de productividades a una serie en
niveles, se incorpord un paso adicional. De este modo, el procedimiento contempla los
siguientes pasos:

1) La tasa de variacién de la PTF presenta la forma AIn(PTF;); asi, al expresar dicha
variacion en términos del logaritmo natural del ratio de las PTF de dos periodos

. ; - ; PTF, .
consecutivos, se tiene la siguiente expresién: ]n( ‘ ) Considerando que esta

PTF;_,
expresién representa una aproximacion del cambio porcentual de la PTF”, tenemos
PTF, e
que: Aln(PTF.) =In (ﬁ:r_) = g, donde g es la tasa de variacién porcentual de
=1
PTF,_, a PTF,.

2) Se aplicé la funcion exponencial sobre la expresidn anterior, a fin de retirar el logaritmo
natural; de este modo, tenemos que:

71

T2

En efecto, en la Sesién de Consejo Directivo del 30 de octubre -en la que se le permitio el uso de la palabra al Concesionario- el
representante de Macroconsult sefialé: “Lo volatilidod es una caracteristica importante porque se estdn tomando variables
reales que uno deberia esperar cierto nivel de predictibilidad en el tiempo, no podemos trasladarle al usuario y a lo empresa
shocks no anticipados vinculados con cambios o ruidos que tengan que ver con las series estadisticas. En el caso de los precios,
no tiene sentido trasladarle variabilidod, atribuirle a cambios estacionales en los precios; cuando lo que hablamos de grandes
tendencios en el mediano plazo, cuando hablamos de variaciones de productividad efectivamente lo que queremos, digomos el
objetivo de la regulacion lo que persigue es que lo empresa traslade al usuario los ehorros efectivamente alcanzodos afio y afio
v que esos ghorros sean los reales, y el mejor indicador de esos ahorros es una serie que no tenga mucha volatilidad, porque
ninguna empresa tiene saltos en los ahorros que pueda trosladar, no tiene shocks de productividod muy aftos, una cualidad de
la poblacion es que deberia ser una poblacién suave, deberia ser predecible y no tenga saltos abruptos que puedan afectar las
sefiales requlatorias, eso es parte de lo que buscamos en la regulacion en general, es un objetivo deseable el bajo nivel de
volatilidad.”

Al respecto, sean x y x;, dos valores de la variable x, tal que x; = x, + (1 + 1), donde 7 es la tasa de variacion de x, a x;.
Tamamos el logaritmo natural de x,, se tiene que Inx; = In(x, * (1 + r)); luego, aplicando las propiedades de logaritmos,
tenemas que

Inx, =Inxy+In(l+7r)=Inx, =lnx, +r

Asi, despejando la expresion anterior, se tiene que:

x
Inx, —Ilnx, = r=|In (—') =T

Cabe indicar que, en presencia de tasas de variacién pequefias, se cumple que In(1 + 1) = 7.
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3) Luego, reescribiendo la expresion anterior en términos de PTF,, y dado que g =

273.

274,

275.

276.

277.

Aln(PTF,) es obtenido a partir de serie en variaciones, obtenemos la expresién de la
PTF en niveles:

PTF; = PTF,_, * eMn(PTF)

De este modo, es posible reconstruir la serie de la PTF en niveles a partir de la serie de
tasas de variacion de la PTF y el valor de PTF,_4; no obstante, en la medida en que este
ultimo no se encuentra dispanible, resultaria razonable trabajar con un afio base para la
PTF (esto es, considerando un valor base de 100) y sobre dicho valor aplicar la férmula
obtenida anteriormente. En ese sentido, se acepta parcialmente el comentario del
Concesionario respecto del cdlculo de |a conversién de la serie de variaciones a niveles’.

De otro lado, con relacion al puntao ii), se debe indicar que, si bien la volatilidad medida a
través del coeficiente de variacién nos indica el grado de dispersion de un conjunto de
datos en torno a su valor medio, dicha medida presenta desventajas en su interpretacién
cuando el valor de la media es muy cercano a cero’®, por lo que estas desventajas podrian
presentarse al aplicar dicho estadistico sobre la serie de la PTF en variaciones.

Asimismo, es preciso resaltar que, bajo el régimen regulatorio de precios tope, en la
presente revision tarifaria se considera el enfoque “americano”, basado en la estimacidn
de los diferenciales de la PTF y el precio de los insumos entre la industria (en este caso, la
empresa regulada) y la economia, teniendo en consideracion un enfoque retrospectivo;
destacandose que para ello se hace uso de informacién veraz obtenida para el periodo de
andlisis (en el presente caso, periodo 2001-2017). En ese sentido, las ganancias de
eficiencia y productividad de las empresas reguladas son trasladadas a los usuarios,
considerando los valores observados de la serie histdrica.

Mas aun, debe tenerse en cuenta que, al ser estimada la PTF como un residual (Modelo
de Solow), considera las variaciones en los factores de produccién y, en el presente caso,
considera una mayor desagregacion de sus componentes por lo que este mejor ajuste
conlleva a una mayor representatividad del modelo.

Asi, tal como se expuso en la propuesta tarifaria de OSITRAN, la volatilidad no resulta
determinante para desconocer, en principio, como base para el cdlculo del promedio de
la variacién de la PTF de la economia, las estimaciones efectuadas por TCB.

Finalmente, con relacién a los comentarios presentados por el Concesionario respecto de
la PTF de la economia, atendiendo a todas las consideraciones antes expuestas y en linea
con lo establecido en los Lineamientos Metodolégicos de la Adenda N° 7, corresponde
considerar la serie con las estimaciones mds recientes efectuadas y disponibles por TCB.

*  Sin perjuicio de ello, incluso si se considerase el Coeficiente de Variacidn de la PTF en niveles, se obtendria una valor de 0,04
para la serie actual de TCB y 0,10 para la serie del BCRP,

™ Al respecto, Spiegel (2018) sefiala *{...) the coefficient of variation is independent of the units used. For this reason, it is useful in
comparing distributions where the units may be different. A disadvantage of the coefficient of variation is that it fails to be useful
when X is close to zero”; asimismo, Mulholland (1968) sefiala “the coefficient of variance is not of great value when the mean is
very small in absolute size”.
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282.

Por tanto, el valor promedio de esta variable asciende a -0,15%, como se muestra en la
siguiente tablajError! No se encuentra el origen de la referencia..

Tabla 36: Variacién de la Productividad Total de Factores de la economia

Afio %
2002 1,99
2003 2,18
2004 1,45
2005 2,83
2006 1,30
2007 0,74
2008 0,53
2009 -4,77
2010 1,21
2011 -1,04
2012 -2,29
2013 -0,94
2014 -2,89
2015 -1,55
2016 0,26
2017 -1,36
Promedio -0,15

Fuente: The Conference Boord (2018).
Elaboracién: Gerencia de Regulacicn y Estudios Econdmicos-OSITRAN.

El Sr. Daniel Galarza presentd también comentarios con relacion a la PTF de la economia.
Segun sefiala, de acuerdo con Bernstein y Sappington (1999), el RPI y el Factor X se
encuentran intrinsecamente relacionados y, dado que el Contrato de Concesion establece
que el RPI corresponde al Consumer Price Index (CPl) de Estados Unidos de América, de
acuerdo con dicho marco contractual, la economia comparable a emplearse para el
célculo de los componentes de la férmula del factor X debe ser también la economia de
Estados Unidos de América.

De esta manera, el Sr. Galarza sostiene que el uso de cualquier otra economia para el
calculo de estas variables en el factor X es una violacion a lo establecido en el Contrato de
Concesién. Asimismo, agrega que la Adenda N° 7 no hace mencion sobre cuél debe ser la
economia a emplearse para el calculo del factor X, por lo que reitera que debe emplearse
la economia establecida para el RPI por el Contrato de Concesion.

Sobre el particular, conviene recordar que si bien Bernstein y Sappington (1999)
desarrollan su modelo refiriéendose a una misma economia, el objetivo del régimen
regulatorio de precios tope es que las ganancias de eficiencia y productividad obtenidas
por la empresa regulada en la economia donde realiza sus operaciones sean trasladadas
al usuario que recibe el servicio en dicha economia. b

Asi, si bien el Contrato de Concesion establece que el RPI corresponde a la inflacion
norteamericana, ello no obliga a que los componentes del Factor de Productividad deban
ser estimados también con base en la economia norteamericana. Mas aun, de hacerlo,
ello implicaria trasladar a los usuarios del AlJCh unas ganancias de productividad de la
empresa respecto de una economia en donde no opera la infraestructura que se esta
regulando, lo cual distorsionaria el calculo.
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283. Adicionalmente, la propuesta del Sr. Galarza enfrenta problemas de indole practico, toda
vez que los Lineamientos Metodoldgicos indican expresamente, respecto de la PTF y el
indice de precios de los insumos de la economfa, que deben utilizarse las estimaciones
efectuadas o generadas por entidades como el BCRP, INEI y/o MINTRA; de lo que se
desprende inequivocamente que deben emplearse variables de la economia peruana. Por
tanto, debe desestimarse el comentario del Sr. Galarza segin el cual, de acuerdo con el
Contrato de Concesion, la economia comparable a emplearse para el cdlculo de los
componentes de la férmula del factor X debe ser la de Estados Unidos de América.

VI.3.Precio de los insumos utilizados por el Concesionario

284. El célculo del indice de precios de los insumos se realizé a partir del indice de Fisher
aplicado a los precios de cada uno de los tipos de insumos (mano de obra, materiales y
capital)”. En la siguiente tabla se muestra el precio de los insumos de la empresa.

indice de Fisher  Variacién indice

Ang Laspeyies Paasche Precios Insumos de Fisher
2002 1,102 1,122 1,112 10,61%
2003 0,822 0830 0826 -19,10%
2004 1033 1,032 1,032 3,17%
2005 0913 0823 0,867 -14,27%
2006 1,280 1,364 1,321 27,86%
2007 0,985 0,987 0,986 1,44%
2008 0770 0,792 0,781 2471%
2000 2361 2381 2,371 86,34%
2010 0575 0,560 0,567 56,67%
i - = e
g i i e e
2013 1,500 1,498 1,499 . 4047%
o = e e ke
=2 g e e
2016 0,852 0,849 0851 -16,17% :
= 2017 0,753 0,759 0,756 -28,03% ‘
5’@(& :2 Hiomedio (2002:2017) G el S
Y 5. Elaboracion: Gerencio de Regulacion y Estudios Econdmicos - OSITRAN.
e e assS S

VI1.4.Precio de los insumos de la economia

285. Con respecto a la estimacién del indice de precios de los insumos de la economia, los
Lineamientos Metodoldgicos establecen que el OSITRAN considerard el indicador més
idéneo generado por entidades como el INEI y/o el MINTRA, siempre y cuando contenga
el precio de los principales insumos como capital y trabajo; precisando que, en caso de

% Este método es matemdticamente equivalente a obtener el incremento promedio en el precio de losinsumos como la diferencia
entre la variacién en el gasto en estos (el producto de los precios implicitos por las cantidades que utiliza) menos la variacidn
en el indice de cantidades de insumos.
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287.

288.

289.

201

que dichas entidades no proporcionen dicho indicador, el OSITRAN realizard las
estimaciones correspondientes para el calculo de dicho componente.

La Propuesta de LAP considera como estimacion del indice de precios de los insumos de
la economia al Indice de Precios al por Mayor (IPM), estimado mensualmente por el INEI.
Entre las consideraciones para proponer el uso del IPM, LAP manifestd lo siguiente:

“para el cdlculo del Factor X, se ha tomado en consideracion la estimacion del indice de
los precios de la economia segun el Indice de Precios al por Mayor (IPM), el cual
muestra la variacién en los precios de un conjunto de bienes que se transan en el canal
de comercializacién mayorista. Esto debido a que es un indice con menor volatilidad.
No se estd considerando la metodologia de estimacion de precios de insumos de la
economia (factor K y L) debido a que la serie de remuneraciones que se utiliza es
construida a partir de dos muestras distintas (EPE y Encuestas de Sueldo y Salario) por
no haber serie que cubra todo el periodo, lo cual involucra una inconsistencia.”
(Propuesta de LAP, p. 20)

Sobre el particular, es preciso sefialar que el uso del IPM como aproximacion al indice de
Precios de los Insumos de la Economia (en adelante, IPIE) no seria razonable en el marco
de la estimacion del Factor de Productividad, por dos razones.

En primer lugar, segn la metodologia del IPM, dicho indice es un indicador que muestra
la evolucion de los precios de un “conjunto de bienes” que se comercializan “al por
mayor”, cuyo comportamiento usualmente se identifica como una sefial anticipada de la
variacién de los precios que se reflejan en el canal minorista. (INEI, 2013)

Con relacién a lo anterior, cabe destacar que gran parte de los bienes incluidos en esta
canasta son bienes de consumo final, que se comercializan también a nivel mayorista. En
efecto, se trata de un indice que involucra 461 productos (125 importados), de los cuales
257 son bienes de consumo y solo 29 son bienes de capital; es decir, menos del 6,3%."°
Asi, el IPM incluye bienes -como, por ejemplo, la leche evaporada, los néctares de jugos
de frutas, la carne de pollo, papa, entre otros- que claramente no se asocian con el insumo
capital de la economia.

Esto Gltimo ha sido advertido ademas en la Propuesta de LAP cuando, a efectos de estimar
el indice de precios del insumo capital para la empresa, “ajusta” el IPM, excluyendo los
productos intermedios y finales no relacionados con los bienes de capital que emplea para
la produccion de sus servicios. En efecto, refiriéndose al IPM, el Concesionario indica lo
siguiente:

“Sin embargo, para su construccion, dicho indice considera diversos bienes de consumo
final y bienes intermedios que no estdn relacionados a los cambios de las inversiones
en infraestructura aeroportuaria realizadas en el ALICh. Por ejemplo, no es razonable
que los cambios en precios de alimentos influyan significativamente los cambios en los
precios de los activos del AlICh”. (Propuesta de LAP, p. 32. Subrayado nuestro).

Cabe remarcar que, en la determinacién del Factor de Productividad, se estima la PTF de
la economia considerando dos insumos o factores de produccién: capital y trabajo. En
consecuencia, a efectos de estimar el indice de precios de los insumos de la economia,

7%

Los otros 175 son bienes intermedios.
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292.

293:

294.

295.

este cdlculo debe considerar la variacion de los precios de dichos factores de produccion,
limitando la incorporacion de otros hienes o servicios que puedan distorsionar dicho
calculo.

Una segunda razén por la que el IPM no es un buen reflejo de los precios de los insumos
de la economia es que dicho indicador no incluye el precio del insumo trabajo (el salario).
Tal como se indicod lineas arriba, de acuerdo con lo establecido en los Lineamientos
Metodolégicos, el uso de los precios de los principales insumos como capital y trabajo es
una condicion expresa para la estimacién del IPIE; de manera que no resulta factible

excluir de este calculo al precio de uno de estos dos factores de produccion, en este caso,
el trabajo; mds aun considerando que el IPM tampoco representa una buena
aproximacién del precio del insumo capital.

En suma, el uso de un indice como el IPM, tal como sugiere LAP en su propuesta, implicaria
asumir que los precios del capital y del trabajo varian en igual medida que lo hacen los
precios mayoristas de los bienes de consumo final o intermedio, los cuales -como ha sido
sefialado- guardan poca relacion con el insumo capital de la economia. Ademas, el IPM
tampoco incorpora una medida del precio del insumo trabajo, lo cual es una condicion
clara e inequivoca de los Lineamientos Metodologicos.

En atencién a lo expuesto y considerando que en el Perl no existe un indicador que
agregue los precios de los principales insumos de la economfia, como capital y trabajo,
resulta necesario estimar dicho indice. Al respecto, cabe sefialar que no existe consenso
en cuanto a la forma de calculo de este indice; mas bien se observa una diversidad de
enfoques’’.

En el caso peruano, por ejemplo, OSIPTEL (2016) desarrollé una metodologia propia para
la estimacion del IPIE con ocasidn de la revision de tarifas de telefonia fija de Telefdnica
del Pert, aplicable al periodo setiembre 2016 - agosto 2019. De acuerdo con esta
metodologia, la tasa de crecimiento de precios de los insumos de la economia es igual al
promedio ponderado de la tasa de crecimiento del precio de capital y de las
remuneraciones, obedeciendo a la aplicacion de la siguiente formula:

WEC =+ p + (1 - a)py

Donde:
@ . Participacién del capital como porcentaje del PBI
pk :  Tasade crecimiento del precio del capital para Lima Metropolitana.
p. : Tasade crecimiento de las remuneraciones para Lima Metropolitana.

La tasa de crecimiento del precio del capital (pg) fue estimada por OSIPTEL como el
promedio ponderado de las tasas de crecimiento del Indice de Precios de Maquinarias y
Equipos (IPME) y del Indice de Precios de Materiales de Construccién (IPMC), siendo los
pesos las participaciones relativas de la maquinaria y equipo en la formacién bruta de
capital fijo () en un determinado afio. Esto es, |a tasa de crecimiento del precio del capital
corresponde a la aplicacion de la siguiente formula:

Prr = By * IPME, + (1 — B;) * IPMC,

T Ver, por ejemplo, Lawrence y Diewert (2004), Swinand (2004), Gugler y Liebesteiner (2016).
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297. Porsu parte, la tasa de crecimiento de la remuneracion del insumo mano de obra (p, ) fue

estimada por OSIPTEL como el promedio ponderado de los sueldos y salarios en Lima
Metropolitana, utilizando como instrumento la Encuesta Nacional de Sueldos y Salarios
(ENSS) para el periodo 1995-2004; y, para el periodo 2004-2015, consideré como proxy
de las remuneraciones, la tasa de crecimiento del “ingreso mensual proveniente del
trabajo”, obtenida de la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO).”

298. De manera general, la metodologia utilizada por OSIPTEL (2016) para estimar la variacién

del IPIE tiene dos ventajas fundamentales con relacién a la Propuesta de LAP. En primer
lugar, incorpora la variacién de los precios de insumos o bienes de capital, como son la
magquinaria, equipos y materiales de construccion, sin introducir la variacion de precios
de otros hienes intermedios o finales, que tienen poca o ninguna relacion con el capital
de la economia. En segundo lugar, incorpora la variacidn del precio del insumo trabajo, el
cual, al no estar recogido en el IPM, limita la utilidad de dicho indice como indicador de
los precios de los insumos de la economfa. Por tanto, a criterio de este Regulador, el uso
de esta metodologia permite obtener el indicador mas idéneo de los precios de los
insumos de la economia.

299. Cabe destacar que, a diferencia de la estimacion realizada por OSIPTEL, en el presente

caso se considerara otro instrumento de medicién de la tasa de crecimiento de las
remuneraciones (p,), obtenido de la Encuesta Permanente de Empleo (EPE) en Lima
Metropolitana’™, realizada por el INEl en forma continua desde el afio 2001. De esta
manera, se supera el problema de inconsistencia sefialado por el Concesionario con
relacién al uso de dos fuentes distintas (ENAHQO y ENSS) para construir la serie de
remuneraciones.

300. Especificamente, se empleard el indicador “Ingreso Promedio por Hora"®, considerando

que, en el caso del Concesionario, el indice precios del insumo mano de obra también esta
expresado en dicha unidad de medida®. Asimismo, se calculara las variaciones
porcentuales del tltimo trimestre de cada afio respecto de la del dltimo trimestre del afio
anterior®,

301. Finalmente, teniendo presente que, dadas las limitaciones de informacidn, la estimacidn

de este indice que busca representar variaciones en la economia, se esta efectuando con
el precio del capital para Lima y con las remuneraciones de Lima y Callao®, resulta

13

8

g3

OSIPTEL (2016), pp. 64-66.

La misma gue tiene como objetivo, entre otros, generar indicadores sobre empleo e ingreso en el Area Metropolitana de Lima

y Callao, para el seguimiento y andlisis del mercado laboral. A diferencia de ello, la ENAHO tiene por objetivo, la estimacion de
la pobreza.

Este indicador comprende tanto la ccupacion principal como secundaria de: (a) independientes (empleador o patrono y
trabajador independiente), (b) dependientes (empleado, obrero y trabajador del hogar), y (c) trabajadores familiares no
remunerados (que trabajan de 15 a mas horas a la semana) y practicantes que no reciben ningtn tipo de ingrese (ni monetario
ni en especie).

Con respecto al trabajador familiar no remunerado, cabe indicar que este se encuentra comprendido dentro de las Actividades
de Mercado, es decir, aquellas que contribuyen a la produccidn de bienes y servicios; asi como en la definicion de Ocupado para

la determinacidn de la Pablacion Econdmicamente Activa. (INEI, 2018).

Cabe recordar que para el cdlculo del indice de precios del insumo mano de obra de LAP se toma en consideracion el gasto
laboral y la cantidad de horas-hombre.

Ello considerando que para el afio 2001, solo se dispone de datos a partir del trimestre movil marzo-abril-mayo.

Cabe indicar que OSIPTEL (2016) tamhbién estimé este indice de precics de insumos de la economia con informacion de Lima
Metropolitana.
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razonable considerar como ponderadores de estos precios, las participaciones de los
ingresos de los factores capital y trabajo en el valor agregado total de Lima-Callao, los
cuales han sido tomados de Tello (2017).

302. Asi, acorde con los afios empleados para la estimacion de la variacion promedio del indice
de precios de insumos del Concesionario (ver Tabla 37), para el célculo de la variacion
promedio del indice de precios de los insumos de la economia, se utilizaran las
observaciones en variaciones desde el afio 2002 al 2017, toda vez que estas han sido
estimadas utilizando los datos desde el 2001.

Analisis de comentarios recibidos

303. Sobre el particular, se recibieron comentarios del Concesionario, los cuales se encuentran
referidos a los dos aspectos: (a) la medicion de la tasa de variacidn anual de los precios de
insumos de la economia y (b) la unidad de medida del precio del insumo mano de obra de
la economia. Asimismo, se recibieron comentarios del Sr. Daniel Galarza, referidos a la
economia comparable a emplearse para el célculo de los componentes de la formula del
factor X.

a) Con relacion a la medicién de la tasa de variacién anual de los precios de insumos de la
economia

304. El Concesionario sefiala que OSITRAN optd por calcular la variacién del precio del insumo
mano de obra sobre la base de la variacion del cuarto trimestre cada afio aplicando dicha
metodologia a toda serie, dado que no se cuenta con informacion de los primeros meses
del 2001. Asi, el Concesionario manifiesta que, para ambos indices, capital y mano de
obra, se considera la variacidn de diciembre respecto de diciembre del afio anterior.

305. LAP indica que la principal debilidad de dicha metodologia es que los precios fluctdan a lo
largo del afio y la variacion de estos deberia ser el promedio del afio respecto al promedio
del afio anterior, sefialando que con ello se evitarfan sesgos inflacionarios de corto plazo
y haria consistente el indicador de precios con el resto de los componentes de la férmula
del factor de productividad.

306. En ese sentido, el Concesionario sostiene que se debe usar la variacién promedio del dato
de ingreso mensual, que incluye para el precio del capital la variacién de IPME e IPMC
promedio anuales en lugar del valor del tltimo mes del afio, mientras que para el precio
del trabajo, la variacion del ingreso mensual promedio de cada afio calculado por el INE]
con frecuencia trimestral en lugar de usar el dato del Gltimo trimestre de cada afio. De
esta manera, -segun indica- se evitaria introducir innecesariamente una alta volatilidad
en la serie de precios de insumos y shocks inflacionarios de corto plazo. *

Sobre el particular, debemos sefialar que, para la aplicacion de la formula de 4
componentes de Bernstein y Sappington, en lo que concierne al indice de precios de
insumos de la economia, deben calcularse las tasas de variacion anual de dicho indice;
las que, segun la autoridad monetaria (Banco Central de Reserva del Peri — BCRP) se
obtienen a través de la variacién “year over year’, que mide la variacién del indice de
precios del ultimo mes del afio respecto del indice de precios del Gltimo mes del afio
anterior®,

8 \er, por ejemplo, los Cuadros Estadisticos del Reporte de Inflacidn.

Pagina 104 de 174



Revision del Factor de Productividad del Aerapuerta internacional Jorge Chavez GRE-GAJ-OSITRAN

308.

308.

310.

Dicha medida, contrariamente a lo sefialado por el Concesionario, no introduce sesgos
inflacionarios, toda vez que se esta comparando el mismo mes de dos afios; obteniéndose
asi la inflacién acumulada (la variacion de los precios) durante dicho periodo. Asi, por
ejemplo, en el caso del indice de precios del capital, la tasa de variacién de 0,17%
registrada en el afio 2017 significa que, durante el periodo desde el 1 de enero al 31 de
diciembre de dicho afio, los precios del insumo capital en la economia registraron un
crecimiento de 0,17%.

De manera similar, deben calcularse las tasas de variacion del precio de la mano de obra;
precisandose que, en este caso, la frecuencia de la informacién disponible es trimestral.
Por tanto, se han calculado dichas variaciones utilizando el dltimo trimestre del afio
respecto del Gltimo trimestre del afio anterior.

En ese sentido, debe desestimarse la observacién de LAP.

b) Con relacién a la unidad de medida del precio del insumo mano de obra de la economia

311.

312

313.

314.

El Concesionario manifiesta que el hecho de que en la empresa calcule el precio del
insumo mano de obra en horas-hombre, no lo hace estrictamente comparable con los
ingresos por hora calculados por el INEI, sefialando que en la Encuesta Permanente de
Empleo (EPE) “los trabajadores pueden sobre o sub reportar horas trabajadas”. Asimismo,
LAP indica que en esta unidad de tiempo se puede reportar mayor volatilidad, y por ello
se recomienda usar el ingreso promedio mensual.

Al respecto, cabe remarcar que, acorde con lo sefialado en la Propuesta de OSITRAN, “se
empleard el indicador "Ingreso Promedio por Hora", considerando que, en el caso del
Concesionario, el indice precios del insumo mano de obra también estd expresado en dicha
unidad de medida”; es decir, el criterio ha sido emplear la misma unidad de medida tanto
en el precio del insumo mano de obra empleado por la empresa regulada como en el
precio del insumo mano de obra utilizado por la economia (sin que ello signifique que los
precios sean estimados de la misma forma®).

Asi, si bien LAP sefiala que el ingreso por hora puede reportar una mayor volatilidad que
el ingreso promedio mensual, debe tenerse en cuenta que bajo el enfoque de Bernstein
y Sappington (1999) lo que se busca es comparar el crecimiento de los precios de los
insumos empleados en la empresa regulada versus el crecimiento de los precios de los
insumos empleados en la economia, por lo que es necesario que, para efectos de
determinar el factor de productividad de la empresa, la_comparacién del precio del
insumo mano de obra se realice en la misma unidad de medida, toda vez que no
necesariamente el Ingreso Promedio Mensual varia a la misma tasa que el numero de
horas trabajadas.

Por otro lado, con respecto a la afirmacién del Concesionario de que en la encuesta |os
trabajadores pueden sobre o sub reportar horas trabajadas, cabe sefialar que, si se
tomara como valida dicha afirmacién, la supuesta falta de precisién abarcaria no solo al
nimero de horas trabajadas sino, en general, a cualquier informacién que la persona
encuestada proporciona al INEI. Asi, el Concesionario estaria cuestionando la validez

8  Cabe recordar que, acorde con lo sefialado en la carta C-LAP-GPF-2018-0269, el Concesionario también estima un promedio de
horas-hombre trabajadas, utilizando un factor promedio.
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estadistica de la EPE; sin embargo, recomienda emplear un indicador estimado por el INEI
a partir de la informacion recogida mediante dicha encuesta.

315. Sin perjuicio de lo anterior, cabe sefialar que el INEI utiliza diversas técnicas de muestreo
en la aplicacidn de sus encuestas, mediante las cuales se ahonda en la confiabilidad de las
mismas; resaltando en su Ficha Técnica que los niveles de inferencia utilizados, el tipo de
muestreo y los factores de expansién, son bases para una mejora de la representatividad
y, mds aun, la re-entrevista es aplicada para conocer la calidad de las principales variables
de la encuesta, a fin de detectar las preguntas con mayores problemas y corregir errores
u omisiones en la informacién.

316. Envirtud de lo expuesto, no se acepta el comentario del Concesionario.

c) Con relacion a la economia comparable a emplearse para el calculo de los componentes
de la formula del factor X

317. De manera similar al comentario efectuado sobre la productividad total de factores (PTF)
de la economia, el Sr. Daniel Galarza sefiala que, de acuerdo con Bernstein y Sappington
(1999), el RPI y el Factor X se encuentran intrinsecamente relacionados; y que, dado que
el Contrato de Concesién establece que el RPI corresponde al Consumer Price Index (CPI)
de Estados Unidos de América, de acuerdo con dicho marco contractual, la economia
comparable a emplearse para el célculo de los componentes de la férmula del factor X,
debe ser también la economfia de Estados Unidos de América. De esta manera, el Sr.
Galarza sostiene que el uso de cualquier otra economia para el calculo de estas variables
en el factor X es una violacidn a lo establecido en el Contrato de Concesidn. Asimismo,
agrega que la Adenda N° 7 no hace mencidn sobre cudl debe ser la economia a emplearse
para el calculo del factor X, por lo que reitera que debe emplearse la economia establecida
para el RPI por el Contrato de Concesién.

318. Sobre el particular, acorde con los argumentos expuestos con relacién a la PTF de la
economia, se reitera que deben desestimarse dichos comentarios.

319. En virtud de todo lo anteriormente expuesto, el promedio de esta variable asciende a
3,47%.
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Tabla 38: Variacion de los precios de los insumos de la economia

Variacion de

Afio V:::;ic;?; :r Part. %‘del V::;i:;i';:r Part. % del precios de
Trabajo Trabajo Capital Capital insumos d:e la

economia
2002 -0,12% 32,93% 0,77% 67,07% 0,48%
2003 0,54% 32,93% 1,58% 67,07% 1,24%
2004 1,60% 32,93% 7,01% 67,07% 5,23%
2005 5,10% 32,93% 5,51% 67,07% 5,37%
2006 11,37% 32,93% 0,94% 67,07% 4,37%
2007 -0,03% 32,93% 2,76% 67,07% 1,84%
2008 14,59% 32,93% 9,98% 67,07% 11,50%
2009 6,69% 32,93% -6,62% 67,07% -2,24%
2010 -0,21% 33,74% 2,18% 66,26% 1,37%
2011 15,63% 33,74% 0,11% 66,26% 5,35%
2012 7,41% 33,74% -1,95% 66,26% 1,21%
2013 5,86% 33,74% 3,94% 66,26% 4,58%
2014 7.31% 33,74% 3,63% 66,26% 4,87%
2015 6,83% 33,74% 5,76% 66,26% 6,12%
2016 9,37% 33,74% 2,26% 66,26% 4,66%
2017 -1,48% 33,74% 0,17% 66,26% -0,38%
Promedio (2002-2017) 3,47%

Fuente: INEl, Tello (2018).
Elaboracidn: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos-OSITRAN.

VI.5.Factor de productividad aplicable al Concesionario para el periodo 2014-2018

320. Considerando los resultados mostrados en las secciones anteriores, el Factor de
Productividad propuesto por OSITRAN es de 3,41%.

Tabla 39: Determinacion del Factor de Productividad

— Propuesta
Factor de Productividad: X=[(We-W)+(T-T¢)] B OSITRAN
Diferencia en el Crecimiento en Precios Insumos con la Economia
Crecimiento en Precios Insumos Economia (W¢) 3,47%
Crecimiento en Precios Insumos Empresa (W) 3,75%
Diferencia (We-W) -0,28%

Diferencia en el Crecimiento en la PTF con la Economia
Crecimiento en la PTF de la Empresa (T) 3,55%
Crecimiento en la PTF de la Economia (T¢) 4
0,15%
Diferencia (T-T2) 3,70%

Factor de Productividad (X) 3,41%
PTF: productividad total de los factores.
Elaboracidn: Gerencia de Requlacidn y Estudios Economicos-O5ITRAN.
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VIL.

321.

322.

323.

324,

CONDICIONES PARA LA APLICACION DEL FACTOR DE PRODUCTIVIDAD:
CANASTAS DE SERVICIOS

Para la presente revision tarifaria se propone que se mantenga la aplicacidn del factor de
productividad a tres canastas, tal y como se establecio en la primera revision tarifaria para
el AlICh efectuada en el afio 2008. Esta aplicacion del factor en tres canastas
correspondientes a los tres tipos de usuarios identificados combina las ventajas del
modelo de Ramsey y salvaguarda que todos los tipos de usuarios accedan a los beneficios
de la regulacién por precio tope.

Uno de los factores que contribuyé en mayor grado a la utilizacidn del mecanismo
regulatorio de precios tope, fue el hecho que el Regulador solo debe determinar el nivel
tarifario promedio mdximo, dejando a la empresa libertad para establecer la estructura
tarifaria. Considerando que la empresa cuenta con mayor informacion sobre los costos y
la demanda (pasajercs, aeronaves y carga) que enfrenta el servicio, el price cap
proporciona una ventaja significativa en relacién a otros mecanismos regulatorios, en los
que el Regulador determina tanto el nivel como la estructura de |a tarifa.

Dicha ventaja consiste en que la empresa regulada cuenta con los incentivos necesarios
para establecer una estructura tarifaria tipo Ramsey. En esta estructura tarifaria, los
precios de cada servicio son inversamente proporcionales a la elasticidad (entiéndase
como cautividad) de demanda de los mismos. Lo anterior garantiza que aquellos
consumidores que valoran en mayor grado el servicio sean aquellos que paguen mas por
la provision de éste. La estructura de precios Ramsey cuenta, adicionalmente, con la
ventaja de ser aquella que menores distorsiones genera en el mercado en términos de
eficiencia.

No obstante, el modelo de Ramsey y sus ventajas se basan en el supuesto fundamental
de que solo existe un tipo de usuario o que el Regulador no se preocupe por los efectos
gue para los usuarios con demanda mas ineldstica pueda tener la aplicacidn irrestricta del
modelo. De esta manera, en la practica regulatoria lo habitual es establecer limites a la
aplicacidn del price cap cuando se impone sobre una sola canasta que engloba todos los
servicios. Por ejemplo, se puede establecer un price cap global, pero condicionado a que
las variaciones que experimente cada servicio de manera individual no excedan de un
determinado porcentaje al alza o a la baja.

Otra de las aplicaciones del price cap es mediante el establecimiento de canastas por
servicios, como lo hizo OSITRAN (2008, 2013) en las dos revisiones previas. Esta es una de
las practicas mas habituales en este tipo de regulacion. De hecho, el RETA sefala que el
Regulador puede conformar canastas de servicios para establecer las condiciones de
aplicacion del precio tope, sefalando en su Anexo Il los siguientes criterios para la
conformacién de canastas de servicios regulados:

. No podran incorporarse a las canastas servicios que se brinden en condiciones
de libre competencia ni servicios esenciales regulados por el Reglamento Marco
de Acceso a la Infraestructura de Transporte de Uso Publico.

) El nimero de canastas reguladas de servicios estard en funcién del tipo de
usuario (por ejemplo, pasajero, carga, entre otros) y la estructura del sistema
tarifario.

° La naturaleza y complementariedad de los servicios regulados.
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326.

327,

328.

326.

Como se ha mencionado anteriormente, los servicios sujetos al presente procedimiento
de revision tarifaria son: aterrizaje y despegue nacional e internacional, estacionamiento
nacional e internacional, uso de puentes de embarque, uso de aerostacién nacional e
internacional y uso de instalaciones de carga.

En el presente caso, los servicios materia del precio tope son provistos en condiciones
monopdlicas y son demandados por agentes muy distintos; por lo tanto, presentan
caracteristicas de demanda heterogéneas. Por un lado, la TUUA nacional e internacional
es demandada y pagada por los pasajeros; los servicios de aterrizaje, despegue,
estacionamiento y uso de puentes de embarque (o mangas), son demandados por las
aerolineas; y el uso de instalaciones de carga es demandado principalmente por las
empresas generadoras de carga.

De esta manera se propone mantener las tres canastas existentes, una por cada tipo de
usuario de los servicios que son materia de la presente revision:

Canasta 1: Uso de aerocestacion nacional e internacional.

Canasta 2: Aterrizaje y despegue nacional e internacional, estacionamiento de
aeronaves nacional e internacional, y uso de puentes de embarque.

Canasta 3: Uso de instalaciones de carga.

En concordancia con lo anterior, se propone que, para el siguiente periodo regulatorio, el
price cap basado en el factor de productividad obtenido para el AlICh se continte
aplicando de manera individual a cada una de estas canastas. En este contexto, LAP podra
modificar anualmente las tarifas de los servicios incluidos en cada canasta, de manera que
el promedio ponderado de ellas en cada canasta no sea mayor que la inflacién

norteamericana de los Ultimos 12 meses (RPI) menos el factor de productividad
(X =3,41%).
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VIIl. CONSIDERACIONES FINALES: PETICION DE LOS USUARIOS®®

330. Mediante escritos presentados entre el 30 de enero y el 11 de abril de 2018, AETAI®? y

LATAM® solicitaron a este Regulador que en el presente procedimiento de revisién del
Factor de Productividad se establezca un mecanismo de compensacién a favor de los
usuarios, debido a las ganancias extraordinarias que estaria obteniendo LAP como
consecuencia de la postergacidn de las inversiones en la segunda pista de aterrizaje y el
nuevo terminal de pasajeros®®, asi como de las modificaciones contractuales que se
realizaron a través de las Adendas N 2 6 y 7 al Contrato de Concesidn, las cuales incorporan
el cobro de la TUUA de transferencia y disponen la ampliacion del plazo de vigencia de la
concesion, respectivamente.

331. De acuerdo con lo sefialado por AETAl y LATAM, dicha compensacion debe efectuarse en

el presente procedimiento, modificando la férmula de reajuste tarifario “RPI — X", de
modo que se incluya el efecto de las ganancias extraordinarias que estaria obteniendo el
Concesionario. Especificamente, AETAI’® propuso la creacién de un “factor Z” vy solicitd
que este se considere en la referida formula de la siguiente manera: “RPI - X - Z” (donde
Z incorporaria la compensacién para los usuarios por la pérdida en su bienestar y ruptura
del equilibrio gue se habria generado como consecuencia de la renegociacion del,
Contrato de Concesidn).

332. Asimismo, en el Informe denominado “Propuesta para estimar la compensacién por

Renegociacidn del Contrato del Aeropuerto Internacional Jorge Chdvez (Adenda N° 7) y la
Postergacion de las Inversiones”, AETAI concluye que la postergacion de las inversiones
(de la segunda pista de aterrizaje y el nuevo terminal de pasajeros) habria tenido un efecto
en los valores iniciales de las tarifas maximas que se fijaron en el Contrato de Concesidn;
por lo que dicha situacién obligaria necesariamente a establecer una compensacién para
los usuarios. Asi, indica que dichas tarifas méximas deberian reducirse con la finalidad de
compensar a los usuarios®..

333. Como sustento de su peticién, AETAl y LATAM formulan los siguientes argumentos®:

B

a2

Cabe sefialar que, de conformidad con lo establecido en el articulo 42 del RETA, la participacion de los usuarios intermedios y/o
terceros en el procedimiento de revisidn tarifaria (en su condicién de interesados), se encuentra prevista en la etapa de
comentarios a la propuesta tarifaria que elabora OSITRAN (es decir, luego de |a publicacidn de la propuesta tarifaria de OSITRAN
en el diario oficial “El Peruano”). Sin perjuicio de ello, y dado que en el presente caso AETAI y LATAM han planteado
consideraciones que podrian estar vinculadas a la propuesta tarifaria que le corresponde elaborar en este caso al Regulador, en
aplicacidn del principio de eficacia previsto en el TUQ de la Ley N° 27444, en el presente documento se analizan las
consideraciones planteadas por los interesados antes mencionados. L

Escritos presentados por AETAl el 30 de enero, 10y 11 de abril de 2018.

Escrito presentado por LATAM el 21 de febrero de 2018.

Para tal efecto, solicitan que el Regulador disponga |a realizacién de una auditoria del modelo econémico — financiero de la
Concesién del AIICH.

A través de la Carta N 2 0031-2018-GG/AETAI, recibida el 11 de abril de 2018,

En particular, AETAI sostiene que la tarifa de la TUUA Nacional e Internacional fijada en el Contrato de Concesidn deberia
reducirse entre 14 y 25%, con la finalidad de compensar a los usuarios, y en los afios posteriores, las Tarifas se reajustarian
automaticamente bajo el mecanismo “RPI—X" previsto en el Contrato.

Adicionalmente, AETAI y LATAM presentaron un documento denominado “Andlisis Econémice financiero de la Modificacicn
Contractual de la Adenda N ? 7 del Aeropuerto Internacional Jorge Chdvez”. Asimismo, AETAI presentd un documento
denominado “Propuesta para estimar la compensacion por renegociacion de contrato del Aeropuerto Internacional Jorge
Chévez (Adenda 7) y |a Postergacion de las Inversiones”.
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a)

334.

335.

La inclusion del cobro de la TUUA de transferencia (Adenda
N° 6) y la ampliacién de la vigencia de la concesion por diez (10) afios adicionales®
(Adenda N © 7) habria producido un desequilibrio econémico financiero de la
concesidn, en perjuicio de los usuarios, siendo necesario que se incorporen medidas
compensatorias a favor de ellos, como la planteada por AETAL.

Respecto de la ampliacion del plazo de vigencia de la concesién, mediante Informe
N 2 002-2013-GRE-GS-GAL-OSITRAN (a través del cual OSITRAN emitié opinién sobre
la Adenda N 2 6 al Contrato de Concesién), dicho Regulador determind que no era
necesario ampliar la vigencia de la concesion para financiar las obligaciones previstas
en el referido contrato. En tal sentido, a juicio de AETAI y LATAM, a través de dicho
informe el Regulador habria reconocido que la ampliacién de la vigencia de la
concesién generaria beneficios extraordinarios al Concesionario, por lo que deberia
establecerse un mecanismo de compensacion a favor de los usuarios.

La postergacion de las inversiones en el AIJCH ha tenido un efecto en los valores
iniciales de las tarifas que se fijaron en el Contrato de Concesidn, pues las mismas se
fijaron asumiendo que las inversiones se realizarian en un periodo anterior (2009-
2015). Por tal motivo, a su juicio, corresponderia que en la presente revision se
compense a los usuarios por la postergacion de tales inversiones.

Sobre este punto sefialan que, en oportunidades anteriores, OSITRAN ha establecido
mecanismos de compensacion a favor de los usuarios, por haberse generado
beneficios extraordinarios a favor de LAP debido a que este ultimo no ejecutd las
inversiones respectivas en el plazo que se habia comprometido a realizarlas. En
particular, hacen referencia a los Informes N 2 043-16-GRE-OSITRAN y N 2 044-16-
GRE-OSITRAN, a través de los cuales se propusieron los cargos de acceso aplicables
al servicio de alquiler de mostradores de Check-In (counters) y al servicio de alquiler
de oficinas operativas terminadas en el AJCH, respectivamente.

En atencidn a la solicitud formulada por AETAI y LATAM, resulta pertinente tener en
consideracion lo dispuesto en el Apéndice 2 del Anexo 5 del Contrato de Concesion, que
establece las disposiciones relativas al reajuste de las tarifas. Al respecto, el referido
Apéndice establece que, a partir del noveno afio de vigencia de la concesion, para el
reajuste de la TUUA vy del aterrizaje/despegue nacional e internacional®, se aplicara la
formula RPI-X, mediante la cual las tarifas se reajustardn peridodicamente por la variacién
del indice de precios al consumidor de los EEUU, representado por el RPI, menos un
porcentaje estimado de los incrementos anuales de productividad, representado por X;
destacando que este Ultimo serd calculado por OSITRAN y permanecera fijo por un

periodo determinado.

En atencion a ese marco contractual, mediante Resolucién N 2 041-2017-CD-OSITRAN®,
este Organismo Regulador dispuso de oficio el inicio del procedimiento de Revision del

3

Respecto a la ampliacién de la vigencia de Ia concesion, de manera adicional LATAM y AETAI alegan gue tal ampliacion abre la

posibilidad que LAP recaude mds en aquellos servicios que no se encuentran sujetos al régimen tarifario de Price Cap, y en los
cuales no cuenta con competidores (asi, citan el caso de la tarifa gue se cobra por combustible).

a4

Asi como del servicio de estacionamiento de aeronaves nacional e internacional; y del uso de instalaciones de carga y uso de

puentes de abordaje, conforme a las Resoluciones de Consejo Directivo N 2 046-2004-CD-OSITRAN y N 2 003-2008-CD-0SITRAN,
respectivamente.

% pe fecha 20 de diciembre de 2017,
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337.

338.

339.

Factor de Productividad del AlICh, que estard vigente durante el siguiente periodo
regulatorio®. Cabe sefialar, ademas, que la citada disposicién contractual no contempla
que en el presente procedimiento se pueda incorporar un factor adicional (un “factor Z”,
como ha sido planteado por AETAI) en la férmula de reajuste anual de las tarifas “RPI —
X", ante una eventual pérdida del bienestar de los usuarios.

Siendo ello asi, al no existir una base contractual que permita la incorporacién de dicho
factor adicional (“factor Z”) en la férmula de reajuste tarifario, no resulta posible atender
la solicitud formulada por AETAl y LATAM en este extremo. En todo caso, ello ameritaria
una modificacién al Contrato de Concesidn, para lo cual se debe seguir el procedimiento
aplicable conforme a la clausula 24.7 del Contrato de Concesion, siendo que para tal
efecto corresponde al Concedente resclver la solicitud de modificacién, debiendo contar
con la opinidn técnica del OSITRAN.

Asimismo, con respecto a los argumentos formulados por AETAI y LATAM, resulta
pertinente indicar lo siguiente:

Con relacién al argumento sefialado en el punto (a) precedente, referido a una presunta
ruptura del equilibrio econdmico financiero del contrato de concesidén como consecuencia
de la postergacidn de las inversiones y las modificaciones contractuales, que requiera una
compensacion para los usuarios, es preciso tener en consideracién lo dispuesto en la
Cldusula 26 de dicho instrumento contractual, que regula lo concerniente al Equilibrio
Econdmico de la Concesion.

De acuerdo con lo previsto en el numeral 26.2%, la afectacion del equilibrio econdmico

puede producirse por cambios en las Leyes Aplicables o en las Normas relativas a los actos

de poder ordinario sobre la relacién contractual y la prestacién de servicios involucrados,

% A partir del afio 2019 hasta el 31 de diciembre del segundo afio del inicio de operacion del nuevo terminal de pasajeros o como
maximo hasta el 31 de diciembre de 2026, conforme a lo establecido en la Adenda N © 7 al Contrato de Concesidn.

"26.2 5i por cambios en las Leyes Aplicables (que no se vinculen con lo estipulado en los convenios de estabilidad juridica a que
se refiere la Cldusula 25 del presente Contrata o en las disposiciones establecidas en las Normas (excepto aquéllas que requlen
temas tarifarios o que fijen infracciones o sanciones vinculadas al presente Contrato), gue son aguéllas vinculadas a los actos
de poder ordinario sobre la relacidn contractual y la prestacidn de servicios involucrados y que tengan exclusiva relacién a
aspectos econémicos financieros vinculados:

a) alainversion, titularidad v operacion del Aeropuerto; o
b) al presente Contrato

los Ingresos Brutos del Concesionario durante un periodo de cuatro trimestres fiscales consecutivos se redujeran en un 5.5%
o0 mds con respecto a los Ingresos Brutos pronosticados por el Concesionario para dicho periodo (sequn se detallan en el
pronadstico, expresado en forma trimestral, de los Ingresos Brutos del Concesionario a ser incluido en cada Reporte Trimestral
del Concesionario a ser presentado a OSITRAN de acuerdo con la cldusula 5.11), o alternativamente, silos costos y/o gastos
del Concesionario durante un periodo de cuatro trimestres fiscales consecutivos se incrementaran en un 5.5% o mds con
respecto a los costos y/o gastos prenosticados por el Concesionario para dicho periodo (segun se detallan en el prondstice,
expresado en forma trimestral, de costos y/o gastes del Concesionario a ser incluido en cada Reporte Trimestral del
Concesionario presentado a OSITRAN de acuerdo con la cldusula 5.11), o si el efecto compuesto de una reduccion en los
Ingresos Brutos y un incremente de los costes y/o gastos del Concesionario produjeran un resultado neto igual o mayor a
cualquiera de las alternativas anteriores, se considerard que el equilibrio econdmico del presente Contrato se ha visto
significativamente afectado, siempre y cvando tales efectos se hayan producido como consecuencia de carnbios en las Leyes
Aplicables o Narmas.

En tal caso, el Concesionario podrd, después de transcurride por lo menos un mes luego del final de cualguier periodo
trimestral fiscal en el que la variacion (reduccion o incrementa, segun sea el caso) a que se hace referencia en el pdrrafo
anterior haya ocurrido, proponer por escrito ante OSITRAN y con la necesaria sustentacion, las soluciones y procedimientos
a sequir para reestablecer el equilibrio econdémico existente a la fecha en que se produjo el cambio en las Leyes Aplicables o
Normas. Estas soluciones y procedimientos padrdn incluir, entre otras propuestas, la modificacidn de las tarifas y de la
Vigencia de la Concesién”.
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341.

342,

343.

344,

que tengan exclusiva relacion a aspectos econdmicos financieros vinculados a la inversion,
titularidad u operacion del Aeropuerto; o, al Contrato, que generen una reduccion en los
ingresos brutos del Concesionario o un incremento en los costos y/o gastos del mismo.
Asimismo, la referida cldusula establece que la afectacion del equilibrio econémico
financiero puede ser invocada por el Concesionario, y regula el procedimiento que debe
seguirse para reestablecer el equilibrio econémico existente a la fecha en que se produjo
el cambio en las Leyes Aplicables o en las Normas.

Cabe sefialar que la cldusula 26.5 del Contrato de Concesion contempla también que
OSITRAN, por iniciativa propia o a peticion del Concesionario, pueda efectuar una revision
y modificacién de las Tarifas Maximas previstas en el Contrato, debido a una alteracion
sustancial e imprevisible del equilibrio econémico del Cantrato, a base de |as tarifas y de
los otros ingresos cobrados por el Concesionario. Sin embargo, la posibilidad de revisar
dichas Tarifas Maximas en virtud de la citada cldusula (nicamente podia realizarse al final
del cuarto afio de vigencia de la Concesion®®,

En tal sentido, de acuerdo con el marco contractual antes citado, a la fecha, puede
producirse una ruptura del equilibrio econémico financiero del Contrato de Concesion
inicamente por el supuesto contenido en la cldusula 26.2 de dicho Contrato, es decir, por
cambios en las Leyes Aplicables o en las Normas, en los términos que se indican en la
referida clausula.

En el presente caso, AETAl y LATAM sefialan que como consecuencia de |as modificaciones
contractuales se han generado beneficios extraordinarios al Concesionario,
produciéndose un desequilibrio econémico financiero en perjuicio de los usuarios, por lo
que deberia establecerse un mecanismo de compensacién a favor de los mismos; sin
embargo, tal como se ha indicado previamente, de acuerdo con lo establecido en la
Clausula 26.2 del Contrato de Concesién, la afectacién del equilibrio econémico financiero
prevista contractualmente se produce cuando por cambios en las Leyes Aplicables o en
las Normas se haya producido una reduccién de los Ingresos Brutos del Concesionario o
un incremento en los costos y/o gastos del mismo.

En tal sentido, los argumentos formulados por AETAI y LATAM respecto de una presunta
ruptura del equilibrio econémico financiero del Contrato de Concesion no se enmarcan
en la Cldusula 26.2 del Contrato de Concesién, en tanto no se sustentan en cambios en las
Leyes Aplicables que hayan generado una reduccion de los Ingresos Brutos del
Concesionario ni un incremento en sus costos y/o gastos. Cabe reiterar, ademds, que, de
acuerdo con lo previsto en la citada clausula, corresponde al Concesionario solicitar el
restablecimiento del equilibrio econémico financiero del Contrato de Concesion, no
habiéndose previsto en dicha clausula que los Usuarios Intermedios o algin tercero
interesado puedan solicitarlo.

De otro lado, con relacién al argumento formulado por AETAI y LATAM indicado en €l
punto (b) precedente, referido a que mediante el Informe N 2 002-2013-GRE-GS-GAL-
OSITRAN, el Regulador determind que no era necesario ampliar la vigencia de la

od

"26.5. Al final del cuarto afio de Vigencia de la Concesidn, OSITRAN por iniciativa propia o a solicitud del Concesionario,
podrd efectuar una revision y modificacion de las Tarifas Mdximas, siempre que dicha revision y modificacidn sea necesaria
debido a una alteracion sustancial e imprevisible del equilibrio econdmico del presente Contrato, a base de las tarifas y de los
otros ingresos cabrados por el Concesionario, los mismos que serdn evaluados y calificades por OSITRAN a dicho efecto y
comparados con los costos relativos a un sistema eficiente de gestion determinada por OSITRAN. El Concesionario deberd
proporcionar toda la informacion relativa a sus ingresos que OSITRAN pueda requerir para los efectos de lo estipulado en la
presente Clausula. " [Subrayado y resaltado agregados]
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Concesion para financiar las obligaciones previstas en dicho Contrato y, por tanto, el
Regulador habria reconocido que tal ampliacién generaria beneficios extraordinarios al
Concesionario por lo que deberia establecerse un mecanismo de compensacién; cabe
sefialar que dicho Informe concluye lo siguiente:

“86. De andlisis realizado se desprende lo siguiente:

i. Del modelo financiero remitido por el Concesionario, no se podria concluir la

necesidad de que se dé una ampliacion en el plazo de la Concesion para financiar
las obligaciones establecidas en el Contrato de Concesién. En base a los supuestos
y a la informacion remitida por el Concesionario, los valores estimados del VAN
mostrarian que el proyecto seria rentable, sin que exista la necesidad de ampliar
el plazo de la Concesion.
No obstante ello, seria conveniente gue las Partes del Contrato de Concesidn,
contando con informacién financiera suficiente, evaluaran y validaran los
supuestos usados en el modelo financiero, con la finalidad de tener una mayor
precision sobre los alcances reales del proyecto.

{...}”

[El subrayado es nuestro.]

345. Al respecto, si bien en el citado Informe se sefiald que, en base al modelo financiero
proporcionado en esa oportunidad por el Concesionario, no se podia concluir que
existiera la necesidad de ampliar el plazo de vigencia de la Concesién para financiar las
obligaciones del Concesionario; es preciso remarcar que, en la opinion de este Organismo
Regulador®, la ampliacion del plazo de vigencia de la Concesién por un periodo de 10
afios, contemplada en la Adenda N 2 7, constituye |la materializacién -a nivel de Contrato
de Concesién- de la negociacion y suscripcion de un acuerdo previo y exclusivo entre el
Concedente y el Concesionario derivado del Trato Directo instaurado por las Partes, en el
marco de la cldusula 17.1 del Contrato de Concesidn.

346. En efecto, conforme consta en el “Acta de Acuerdos en la etapa de trato directo de
controversia relacionada al contrato de concesion para la construccién y explotacion del
aeropuerto internacional Jorge Chavez"'™, el Concedente y el Concesionario acordaron
en aplicacién del articulo 61.3 del Reglamento del Decreto Legislativo N 2 1224 y de la
Clausula 5.8 del Contrato de Concesidn, ampliar |a Vigencia del Contrato de Concesién por
diez (10) afios adicionales el plazo establecido en la Cldusula 3.1 del Contrato de
Concesion.

Este Regulador no emitid apinidn ni fue parte de las negociaciones para la suscripcién de
dicha Acta, siendo que esta fue suscrita por el Concedente y el Concesionario en el marco
de un trato directo.

Por ultimo, con relacién al argumento indicado en el punto (c) precedente, referido a que
OSITRAN habria dispuesto en dos casos anteriores una compensacién a favor de los
usuarios, cabe sefialar que dicho criterio se empleé al calcular los cargos de acceso en el
marco de los procedimientos de emisién de los Mandatos de Acceso por el uso de
facilidades esenciales en el AlJCH para la prestacion del Servicio Esencial de Atencidn de

¥ Plasmada en los Informes N* 001-17-GRE-GSF-GAJ-OSITRAN y N° 016-17-GRE-GSF-GAJ-OSITRAN, aprobados por los Acuerdos
N° 2008-607-17-CD-OSITRAN (de fecha 18.01.2017) y N* 2026-613-17-CD-OSITRAN (de fecha 12.07.2017), respectivamente,

10 Syscrita el 20 de diciembre de 2016, la cual se sustentd en el Informe N° 1275-2016-MTC/25 de fecha 16 de diciembre de 2016.
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349.

350.

351.

352.

Trafico de Pasajeros y Equipaje (alquiler de mostradores de Check-In (counters) y alquiler
de oficinas operativas terminadas, respectivamente).

Sobre el particular, es preciso indicar que la emision de Mandato de Acceso y la revision
tarifaria, constituyen procedimientos distintos, los cuales se rigen por reglas especificas,
tanto a nivel contractual, como a nivel normativo.

En el caso particular de los cargos de acceso a los que AETAIy LATAM hacen alusién, estos
se encuentran regulados por el Reglamento Marco de Acceso a la Infraestructura de
Transporte de Uso Publico (REMA) de OSITRAN. Asi, en ese marco normativo, el Regulador
analizd si existian variables (inversiones, mantenimiento, entre otras) que, estando en la
esfera de control del Concesionario, éste decidié no ejecutarlas, generando un perjuicio
directo al usuario, quien ya habia realizado el pago por el desarrollo o mantenimiento de
la calidad de la infraestructura; y, sobre la base de dicho andlisis, decidié establecer un
mecanismo de compensacion en favor de los usuarios, quienes se habian visto
perjudicados por decisién unilateral del Concesionario. Cabe remarcar que el accionar del
OSITRAN en dichos procedimientos no se encontraba limitado por el Contrato de
Concesion.

A diferencia de dichos procedimientos, en el presente caso, el criterio empleado por
OSITRAN no resulta aplicable, toda vez que, como se ha explicado: i) el Contrato de
Concesién establece de forma expresa el mecanismo de reajuste tarifario mediante la
formula “RPI = X”, el cual no contempla la posibilidad de incorporar factores adicionales
referidos a compensacion a usuarios; y ii) la facultad del Regulador para efectuar una
revisién y modificacién de las Tarifas Maximas debido a una alteraciéon sustancial e
imprevisible del equilibrio econémico del Contrato de Concesion, podia ser ejercida
Unicamente al final del cuarto afio de Vigencia de la Concesidn, siempre que se cumplieran
determinadas condiciones, de conformidad con el articulo 26.5 del Contrato de
Concesion.

Andlisis de comentarios recibidos

AETAIl reitera su pedido consistente en que, en la presente revision tarifaria, este
Regulador establezca un mecanismo de compensacién a favor de los usuarios, por los
beneficios extraordinarios que se habrian generado como consecuencia de la suscripcion
de la Adenda N° 7. Asi, sefiala que dicha compensacién podria efectuarse a través de la
incarporacion de un factor adicional “factor Z” a la formula de reajuste anual de las tarifas
(“RPI—X"), o a través de otro mecanismo que establezca el Regulador.

Como sustento de su pedido, AETAI reitera los siguientes argumentos:

a) En el caso de la Adenda N° 6, que buscaba ampliar el plazo de vigencia de la
concesion, el Regulador evalud los impactos de la suscripcién de dicha adenda,
concluyendo que no correspondia ampliar el plazo de vigencia de la concesion,
debido a que con ello se generaria beneficios extraordinarios a favor del
Concesionario. En ese sentido AETAI manifiesta que, si el Regulador hubiera -
efectuado una evaluacion similar en el caso de la Adenda N° 7, se habria concluido
también que dicha ampliacién generaba beneficios extraordinarios para el
Concesionario y, por tanto, que correspondia una compensacion a favor de los
usuarios.
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b) Segtn indica AETAI, la inclusion de un factor adicional (“factor Z”) a la férmula de
reajuste anual de tarifas “Z”, se sustenta en los Lineamientos para la Emision de
Opiniones sobre Propuestas de Modificacion y Reconversion de Contratos de
Concesion (aprobado mediante Acuerdo N° 557-154-04-CD-OSITRAN), el cual sefiala
que uno de los principios generales aplicables al anélisis de las modificaciones de los
Contratos de Concesion, es el Principio de Equilibrio.

c) Asimismo, AETAI sefiala que la compensacion a favor de los usuarios se sustenta en
actuaciones previas del Regulador. Especificamente, reitera que, en 2016, OSITRAN
establecié un mecanismo de compensacion a favor de los usuarios al fijar los cargos
de acceso aplicables a los servicios de alquiler de mostradores de Check-In
(counters), de alquiler de oficinas operativas terminadas y de alquiler de area de
mantenimiento en el AlJCH.

354. Respecto al pedido formulado AETAI, corresponde reiterar que, el Contrato de Concesién
no contempla que en la formula de reajuste anual de las tarifas “RPI — X", se pueda
incorporar un factor adicional “factor Z”, a fin de poder establecer una compensacién a
favor de los usuarios, ante una eventual pérdida de bienestar de estos, asi como tampoco
prevé otro tipo de compensacién que pueda ser aplicado en el marco del presente
procedimiento de revision tarifaria.

355. Por tanto, al no existir base contractual ni legal que permita que el Regulador pueda
establecer mecanismos de compensaciéon a favor de los usuarios en el marco del presente
procedimiento de revision tarifaria, el pedido que formula AETAI no resulta atendible. En
todo caso, se reitera que ello ameritaria una modificacién al Contrato de Concesién, para
lo cual se debe seguir el procedimiento aplicable conforme a la cldusula 24.7 del Contrato
de Concesion, correspondiendo al Concedente resolver la solicitud de modificacion,
contando previamente con la opinién técnica del OSITRAN.

356. Sin perjuicio de lo anterior, respecto al argumento sefialado por AETAI indicado en el
punto (a), como se sefialé en el documento que sustenta la propuesta tarifaria de
OSITRAN, de acuerdo con la opinién emitida por este Regulador sobre la suscripcion de la
Adenda N° 7%%, |a ampliacidn del plazo de vigencia de la Concesiéon que contemplaba la
citada adenda, constituye la materializacién -a nivel de Contrato de Concesién- de la
negociacion y suscripcion de un acuerdo previo y exclusivo entre el Concedente y el
Concesionario derivado del Trato Directo instaurado por las Partes, en el marco de la
cldusula 17.1 del Contrato de Concesion'®2,

357. En efecto, conforme consta en el “Acta de Acuerdos en la etapa de trato directo de
controversia relacionada al contrato de concesién para la construccién y explotacién del
aeropuerto internacional Jorge Chévez”’® (en adelante, el Acta de Acuerdos), el.-

4 Plasmada en los Informes N° 001-17-GRE-GSF-GAJ-OSITRAN y N° 016-17-GRE-GSF-GAJ-OSITRAN, aprobados por los Acuerdos
N® 2008-607-17-CD-OSITRAN (de fecha 18.01.2017) y N° 2026-613-17-CD-OSITRAN (de fecha 12.07.2017), respectivamente.

02 Conforme consta en el "Acta de Acuerdos en la etapa de trato directo de controversia relacionada al contrato de concesion para
la construccidn y explotacion del aeropuerto internacional Jorge Chdvez”(suscrita el 20 de diciembre de 2016, la cual se sustentd
en el Informe N°® 1275-2016-MTC/25, de fecha 16 de diciembre de 2016), el Concedente y el Concesionario acordaron en
aplicacion del articulo 61.3 del Reglamento del Decreto Legislativo N 2 1224 y de la Cldusula 5.8 del Contrato de Concesidn,
ampliar la Vigencia del Contrato de Concesidn por diez (10) afios adicionales el plazo establecido en la Clausula 3.1 del Contrato
de Concesidn.

103 Suscrita el 20 de diciembre de 2016, la cual se sustentd en el Informe N° 1275-2016-MTC/25, de fecha 16 de diciembre de
2016.
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Concedente y el Concesionario acordaron, en aplicacion del articulo 61.3 del Reglamento
del Decreto Legislativo N @ 1224 y de la Cldusula 5.8 del Contrato de Concesién'®, ampliar
el plazo de vigencia del Contrato de Concesion previsto en la Cldusula 3.1 de dicho
contrato, por diez (10) afios adicionales.

358. En el Informe N° 001-17-GRE-GSF-GAJ-OSITRAN — emitido por este Regulador respecto al
proyecto de la Adenda N° 7-, se sefiald lo siguiente con relacién a la ampliacién del plazo
de vigencia de la Concesidn:

“184. De lo expuesto, se ha corroborado que, de manera previa a la remisién del proyecto de la
Adenda para opinién de OSITRAN, las Partes han acordado ampliar por un periodo de 10 afios la
vigencia del Contrato de Concesidn, derivado de una negociacion generada como consecuencia
del Trato Directo instaurado por las Partes, respecto del cual OSITRAN no tiene competencia para
participar ni para emitir opinién, de conformidad con el marco normativo vigente, el cual
establece que los tratos directos involucran unicamente a las Partes.

fices)

188. Cabe indicar, ademds, que la negociacion efectuada y acordada entre las Partes, se origina
—tal como el MTC lo indica en su Informe de sustento del Acta de Acuerdo que amplia el plazo de
la vigencia de la Concesion- debido al reconocimiento por parte del MTC del incumplimiento del
plazo previsto en el Contrato de Concesidn para la entrega de terrenos al Concesionario, a efectos
que éste pueda efectuar las inversiones de ampliacion del ALJCh, cuyos efectos han sido analizados
y validados de manera exclusiva por el MTC, en el marco de sus competencias.

189. Por lo expuesto, no corresponde a OSITRAN emitir opinién sobre dicha cldusula, dado que la
propuesta de modificacién del plazo de vigencia de la Concesién contemplada en la cldusula 3.1
constituye la materializacién — a nivel del Contrato de Concesion- de la negociacion y suscripcion
de un acuerdo previo y exclusivo entre el MTC y el Concesionario derivado del Trato Directo
instaurado por las Partes, lo cual se encuentra fuera del marco de competencia de OSITRAN.”

359. Como se indico en la citada opinion, de acuerdo con lo sefialado en el Informe del MTC
que sustenta el Acta de Acuerdos, la negociacion y el acuerdo al cual arribaron el
Concedente y el Concesionario de ampliar el plazo de vigencia de la Concesién (en
aplicacion de la cldusula 5.8 del Contrato de Concesion - Clausula Penal), se origino
debido al reconocimiento por parte del MTC del incumplimiento de plazo previsto en el
Contrato de Concesion para la entrega de terrenos al Concesionario, a fin que este este
altimo pudiera efectuar las inversiones de ampliacion del AIJCH.

En tal sentido, es preciso reiterar que, la ampliacién del plazo de vigencia de la Concesion
que contempla la Adenda N° 7, constituye la materializacién -a nivel de Contrato de
Concesion- del acuerdo adoptado por el Concedente y el Concesionario en el marco del
Trato Directo instaurado por ambas partes, conforme consta en el Acta de Acuerdos. Este

104 “ejgusula Penal. En el caso que el Concesionario no efectuare las Mejoras Obligatorias y/o las Mejoras Complementarias segun
lo previsto en las Clausulas 5.6 y 5.7, ademds del derecho del Concedente de dor por terminada la Concesion de acuerdo con la
Cldusula 15 del presente Contrato y los demds derechos del Concedente de acuerdo con el presente Contrato o las Leyes
Aplicables, el Concesionario pagard al Concedente, por cada dia de retraso en el cumplimento o hasta la terminacion de la
Concesion en su caso, al ser requerido, la siguiente penalidad, durante los periodos sefialados o continuacién:

L)

El incumplimiento o demora de parte del Concesianario en la ejecucidn de una Mejora, originada por el incumplimiento de alguna
obligacion del Concedente directamente relacionada con la ejecucion de dicha Mejoro, o por causas no imputables al
Concesionario y que éste no hubiera podido ni prever ni evitar, no serd considerado como incumplimiento hasta el momento en
que el Concedente cumpla con su obligacion o, de alguna otra manera, la satisfaga, o sean superables las causas que hayan
impedido la ejecucién de las Mejoras. En tales casos, se prorrogardn los plazos del Periodo Inicial o del Periodo Remanente de
Vigencia de la Concesion, segun corresponda hasta recuperar el tiempo de demora causada.

El Concesionario tan sélo seré responsable de pagar la penalidad en los términos de esto Clidusula por un monto maximo igual
al de la Garantia de Fiel Cumplimiento. Un meonto superior dard lugar a la resolucion del Contrato por parte del Concedente, de
considerarlo conveniente.”
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361.

362.

363.

364,

Regulador no emitio opinion ni fue parte de las negociaciones para la suscripcién del Acta
de Acuerdos suscrita por el Concedente y el Concesionario en el marco de un Trato
Directo.

En cuanto a la opinién emitida por este Regulador en el marco de la Adenda N° 6, a la cual
hace alusién AETAI, cabe sefialar que, en dicho caso, este Regulador concluyé que, en
base al modelo financiero proporcionado en esa oportunidad por el Concesionario, no se
podia concluir que existiera la necesidad de ampliar el plazo de vigencia de la Concesion
para financiar las obligaciones del Concesionario®. Sin embargo, se debe tener en cuenta
que, la ampliacion de plazo de vigencia contemplada en el proyecto de la Adenda N° 6, no
era resultado de un acuerdo previo arribado por el Concedente y el Concesionario en el
marco de un Trato Directo, a diferencia del proyecto de la Adenda N° 7.

Con relacién al argumento sefialado en el punto (b), AETAI sefiala que su pedido de
inclusion de un factor adicional a la férmula de reajuste anual de tarifas se sustenta en los
Lineamientos para la Emision de Opiniones sobre Propuestas de Modificacién y
Reconversion de Contratos de Concesion. Sobre el particular, es preciso sefialar que, los
citados Lineamientos contienen criterios a analizar en caso se presenten solicitudes de
interpretacion, modificacion y reconversion de los Contratos de Concesién, a pedido de
las partes (Entidades Prestadoras o Concedente), o, en el caso de interpretacién de
contratos de concesion de terceros de legitimo interés. Por tanto, los citados
Lineamientos no resultan aplicables en el marco del presente procedimiento de revisién
tarifaria, como sostiene AETAL

En cuanto al argumento sefialado en el punto (c), como se indico en el documento que
sustenta la propuesta tarifaria de OSITRAN, los cargos de acceso fijados por este
Regulador en 2016 a los cuales hace referencia AETAI (cargos de acceso aplicables a los
servicios de alquiler de mostradores de Check-In, de alquiler de oficinas operativas
terminadas y de alquiler de drea de mantenimiento en el AIJCH), fueron fijados en el
marco de un procedimiento de emisién de mandato de acceso. Sobre ello, corresponde
reiterar que el procedimiento de emisién de mandato de acceso y el procedimiento de
revision tarifaria, constituyen procedimientos distintos, los cuales se rigen por reglas
especificas, tanto a nivel contractual, como a nivel normativo.

Asi, en el caso de la determinacién de los cargos de acceso fijados en 2016 antes
mencionados, el criterio adoptado por el Regulador (referido a un mecanismo de
compensacion a favor de los usuarios) no se encontraba limitado por alguna disposicion
prevista en el Contrato de Concesién. A diferencia de ello, para efectos de la presente
revision tarifaria, el Contrato de Concesién establece de forma expresa el mecanismo de.
reajuste tarifario mediante la formula “RPI — X”, el cual no contempla la posibilidad de
incorporar factores adicionales referidos a compensacidn a usuarios, u otro mecanismo
de compensacién. Es por ello que, el criterio aplicado por el Regulador para la

105 gn el Informe N 2 002-2013-GRE-GS-GAL-OSITRAN, el Regulador indicé lo siguiente:

“86. De andlisis realizado se desprende lo siguiente:

i. Del modelo financiero remitido por el Concesionario, no se podria concluir la necesidad de que se dé una
ampliacidn en el plazo de la Concesion para financiar las obligaciones establecidas en el Contrato de Concesidn.
En base a los supuestos y a la informacicn remitida por el Concesionario, los valores estimados del VAN
mostrarian que el proyecto seria rentable, sin que exista la necesidad de ampliar el plazo de lo Concesién.
No obstante ello, serio conveniente que las Partes del Contrato de Concesién, contando con informacion
financiera suficiente, evaluaran y validaran los supuestos usados en el modelo financiero, con la finalidad de
tener una mayor precision sobre los alcances reales del proyecto.
{..)” [Subrayado agregado]
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determinacion de los cargos de acceso antes mencionados no resulta aplicable en el
presente caso.

365. En atencién a las consideraciones antes expuestas, corresponde desestimar el pedido
formulado por AETAI.
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CONCLUSIONES

En la presente propuesta se realizé la estimacién del Factor de Productividad de LAP,
aplicable a los servicios regulados TUUA nacional e internacional, aterrizaje y despegue
nacional e internacional, estacionamiento de aeronaves nacional e internacional, uso de
puentes de embarque y uso de instalaciones de carga aérea. Para tal efecto, se ha seguido
el enfoque de diferencias planteado por Bernstein y Sappington (1999), segtn el cual el
factor es equivalente a la suma de |a diferencia entre la variacion en la productividad total
de factores de la empresa y la economia, mas la diferencia de la variacién en el precio de
los insumos utilizados por la economia y la empresa; considerando la informacién
proveniente de los Estados Financieros Auditados del Concesionario, adoptando de forma
integra los criterios especificados en los Lineamientos Metodoldgicos.

Para implementarlo se calcularon las variaciones de la productividad y precio de los
insumos y productos mediante nimeros indices del Concesionario. Se considerd el
enfoque single till (todos los servicios provistos en el AlICh), el enfoque primal
(productividad fisica), y el indice de Fisher para la agregacién de productos e insumos. El
periodo de analisis abarca toda la informacién disponible para la empresa; es decir, desde
el inicio de la concesidon (2001) hasta el 2017. De esta manera se tienen 17 observaciones
y 16 variaciones para la empresa; y, por tanto, se han considerado también 16 variaciones
para la economia.

Se mantuvo el tratamiento especial para el afio 2001, en que se anualizé la informacién
de ingresos y gastos en mano de obra y materiales; y el afio 2005, en que se iniciaron las
operaciones del servicio de puentes de embarque. Ademas, siguiendo el mismo criterio,
se creo un afio proforma en el 2008 teniendo en consideracién el cambio en la unidad de
venta del servicio de Mostradores de Check-In.

Para efectos de calcular el indice de producto fisico, se consideraron los precios
efectivamente recibidos por el Concesionario por la venta de servicios (precios implicitos)
y las unidades vendidas (informacién operativa). Asi, la tasa de variacién promedio de los
afios 2002 al 2017 en la produccidn fisica fue de 8,13%.

Para efectos de calcular el indice de utilizacion fisica de insumos, se consideraron como
inputs la mano de obra, los productos intermedios y el capital.

i) En el caso de la mano de obra, se utilizé el precio efectivamente pagado por el
Concesionario por la fuerza laboral empleada (gastos de personal) y la cantidad
de horas hombre utilizadas en la produccién de servicios (informacién operativa).

i) En el caso de los productos intermedios, debido a la ausencia de informacién
respecto del precio de cada tipo de material, se utilizé como proxy el indice de
Precios al Consumidor (IPC) excluyendo aquellos rubros no relacionados con el
sector aeroportuario y corrigiéndolo por la variacion del tipo de cambio; y el gasto
en materiales deflactado por este indice como proxy de las unidades adquiridas.
Cabe indicar que se excluyeron del gasto en materiales los siguientes conceptos:
Cargas de personal, amortizacién y depreciacién, honorarios del operador del
aeropuerto, tasa regulatoria, impuestos (municipales, ITF e IGV de las compras
que la empresa no puede descontar), provisidn para cuentas de cobranza dudosa,
donaciones, sanciones administrativas, suscripciones a revistas y diarios, y
premios y obsequios, dado que, de acuerdo con la Resolucién de Consejo
Directivo N°® 039-2018-CD-OSITRAN, se admite la exclusién de conceptos
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adicionales a los indicados en el primer parrafo del acapite 11.1.2.2 contenido en
los Lineamientos Metodologicos, del Apéndice 5, del Anexo 5 del Contrato de
Concesién, en la medida que no corresponden a insumos empleados en la
produccion de servicios en el Aeropuerto Internacional Jorge Chavez.

iii) En el caso del capital, se estimé el precio de alquiler del capital (como proxy del
precio efectivo pagado por el Concesionario), y el stock de capital reconstruido
deflactado por el indice de Precios al Por Mayor (IPM) excluyendo aquellos rubros
no relacionados con el sector aeroportuario y corrigiéndolo por la variaciéon del
tipo de cambio, como proxy de las unidades adquiridas.

6. Asi, la tasa de variacién promedio de los afios 2002 al 2017 en el indice de insumos
empleados por la empresa, fue de 4,58%. De esta manera, la variacion promedio dela PTF
de LAP del 2002 al 2017 ascendio a 3,55%.

7. Acorde con los Lineamientos Metodolégicos, la variacidn promedio de la PTF de la
economia fue calculada considerando las estimaciones efectuadas y disponibles por The
Conference Board hasta el afio 2017. Asi, la variacién promedio de la PTF de la economia
en el periodo analizado fue de -0,15%.

8. El indice de precios de insumos utilizados por el Concesionaric se obtuvo con la misma
informacion que para la PTF de la empresa; registrando una variacién promedio del 2002
al 2017 equivalente a 3,75%.

9. Con respecto a los precios de los insumos de la economia, siguiendo lo establecido en los
Lineamientos Metodoldgicos, se estimd el indicador mds idéneo considerando el
promedio ponderado de la variacion del indice de precios del capital y de la variacion del
precio de la mano de obra; halldndose una variacion promedio del 2002 al 2017 de 3,47%.

10. Aplicando la expresién de 4 componentes de Bernstein y Sappington, el Factor de
Productividad (X) del Concesionario, estimado considerando la informacién del periodo
2001-2017, asciende a +3,41%, tal como se muestra a continuacion.

idad: X=[{\We Propuesta
Factor de Productividad: X=[(We-W)+(T-T¢)] . OSITRAN
Diferencia en el Crecimiento en Precios Insumos con la Economia
Crecimiento en Precios Insumos Economia (W¢) 3,47%
Crecimiento en Precios Insumos Empresa (W) 3,75%
Diferencia (We-W) -0,28%

Diferencia en el Crecimiento en la PTF con la Economia
Crecimiento en la PTF de la Empresa (T) 3,55%
Crecimiento en la PTF de la Economia (T¢) -
0,15%
Diferencia (T-T¢) 3,70%

Factor de Productividad (X) 3,41%
PTF; productividad total de los factores.
Flaboracién: Gerencia de Regulacion y Estudios Economicos-OSITRAN.

11. Dicho Factor de Productividad sera de aplicacion a partir del afio 2019 hasta el 31 de
diciembre del segundo afio del inicio de operacién del nuevo terminal de pasajeros o,
como maximo, hasta el 31 de diciembre de 2026. De esta manera, el promedio ponderado
de las tarifas que conforman cada una de las canastas de servicios, no podra superar
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12,

13.

anualmente durante este periodo el porcentaje que resulta de la diferencia entre la
inflacién al consumidor de Estados Unidos (RPI) menos 3,41%.

El presente mecanismo regulatorio se aplicard considerando tres canastas de servicios:
una para pasajeros (TUUA nacional e internacional), una para aerolineas (aterrizaje y
despegue, estacionamiento y uso de puentes de embarque) y la dltima para carga (uso de
instalaciones de carga).

Finalmente, con respecto a la peticion formulada por AETAl y LATAM para que en la
presente revision tarifaria se establezca un mecanismo de compensacién a favor de los
usuarios por los beneficios extraordinarios que, a su juicio, estaria obteniendo LAP
(debido a la postergacién de las inversiones en la segunda pista de aterrizaje y el nuevo
terminal de pasajeros, asi como a las modificaciones contractuales que se realizaron a
través de las Adendas N° 6y 7, las cuales incorporan el cobro de la TUUA de transferencia
y disponen la ampliacion del plazo de vigencia de la concesién por 10 afios,
respectivamente); cabe sefialar que dicho pedido no resulta atendible. Ello, toda vez que:

(i) El Contrato de Concesion establece de forma expresa el mecanismo de reajuste
tarifario mediante la férmula “RPI — X”, el cual no contempla la posibilidad de
incorporar factores adicionales (un “Factor 2”, como ha sido planteado por AETAI)
para compensar a los usuarios.

(i) La facultad del Regulador para efectuar una revisién y modificacién de las Tarifas
Maximas establecidas en el Contrato de Concesién podia ser ejercida Gnicamente
al final del cuarto afio de Vigencia de la Concesién, debido a una alteracién
sustancial e imprevisible del equilibrio econdmico del Contrato (cldusula 26.5 del
Contrato de Concesi6n). Por tanto, el Regulador no cuenta con la facultad para
“ajustar” o “reducir” las Tarifas Maximas fijadas en el Contrato para compensar a
los usuarios (como ha sido plateado por AETAI), en el presente procedimiento de
revision tarifaria.

(iii)  No existe base contractual ni legal que permita que, en el marco del presente
procedimiento de revision tarifaria, el Regulador pueda establecer mecanismos de
compensacion a favor de los usuarios ante la existencia de beneficios
extraordinarios como los que, a juicio de AETAl, estaria obteniendo el
Concesionario. :
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X. RECOMENDACIONES

En virtud de lo expuesto, se recomienda al Consejo Directivo aprobar el presente Informe
que contiene la Revision del Factor de Productividad de Lima Airport Partners S.R.L.

Atentamente,

RICARDO QUESADA ORE JORGE ARTOLA GRADOS
Gerente de Regulacién y Estudios Economicos Gerente de Asesoria Juridica (e)
OSITRAN
GERENCIA GENERAL

HITR
PROVEIDON®: .. Li;;\"lo' L@mﬂ"f v daks
PARA !

ACCIONESA SER

SEGUIR PARA FISCHo0

FechA .. L0.DIC.2018.........
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ANEXO |
CALCULO DEL COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL

1. De acuerdo con el Anexo | del Reglamento General de Tarifas de OSITRAN (RETA)'%, para
el calculo del costo de capital se empleara el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC

por sus siglas en inglés'®’).

“[...] Para el cdiculo del Costo de Capital se empleara el Costo Promedio Ponderado del Capital

(CPPC) [...J:
CPPC (1-10) > + L
=r, —t) =+ Ny —
d v kp v
Ecuacién 1.4
Donde:
DJV 5 Ponderador de la deuda.
KP/V Ponderador del capital propio.
Ty ; Costo de endeudamiento de la empresa.
Tip ; Costo de capital propio.
t 7 Tasa impositiva de la empresa en el Peru."”

2. De igual modo, el referido Anexo del RETA, asi como los Lineamientos Metodoldgicos,
precisan que el costo de capital propio (costo de oportunidad) que forma parte de dicho
precio de capital sera estimado mediante el Modelo de Valoracién de Activos de Capital
(CAPM por sus siglas en inglés'®), con una periodicidad anual.

“Para el calculo del costo del capital propio (1) se utiliza el Modelo de Valoracién de Activos de

Capital {...]:
Tep =T7p + B (rm - rf) + Tpais
Ecuacién 1.5
Donde:
T¢ s Tasa libre de riesgo.
; ol H Tasa de retorno del mercado.
Thais 5 Tasa de riesgo pais de la empresa.
B 1 Beta apalancada (una medida del riesgo de la inversion).

La estimacion de la beta de la empresa (3) se realizard sobre la base de una muestra de betas de
empresas comparables. Para que las empresas sean comparables deberdn pertenecer al mismo
sector que la empresa sometida al proceso de fijacion de tarifas y deberan asimismo estar sujetas
a una regulacion similar. Como la beta mide varios tipos de riesgos - el riesgo fundamental del
negocio, el riesgo financiero, el regulatorio, etc. - para poder realizar comparaciones apropiadas
hay que excluir el riesgo financiero, el cual se mide a través de la beta desapalancada de las
empresas comparables (es decir, comparables en términos de 10s otros riesgos mencionados):

06 Aprobado por Resolucién de Consejo Directivo N2 043-2004-CD-OSITRAN y sus modificatorias.
107 Weighted Average Cost of Capital.
198 Capital Asset Pricing Model,
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3.

4,

5;

"
(1+(1-t)%)

Ecuacion 1.6

Este cdlculo hace a Ias betas comparables en términos de riesgo financiero. 5i se desea calcular la
beta de una empresa A a partir de la beta de una empresa comparable B, lo primero es calcular la
beta de la empresa B, la cual incluye el riesgo del negocio y el financiero. A esta beta hay que
desapalancarla utilizando la formula precedente, y luego se la debe reapalancar utilizando la
siguiente férmula:

B = Bs (1+(1—c)%)

Ecuacion 1.7

Vale aclarar que la ratio de apalancamiento utilizado en la Ecuacion 1.6 es el correspondiente a la
empresa B, mientras que el utilizado en la Ecuacion 1.7 es el correspondiente a la empresa A.”

El modelo CAPM es tradicionalmente aplicado para el célculo del costo de capital en
empresas reguladas o no reguladas. Este modelo fue desarrollado por Lintner (1965),
Sharpe (1964) y Treynor (1962), basados en el trabajo de Markowitz (1952) sobre la teorfa
del portafolio. El modelo de dos variables plantea que 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 sistemdtico) y aquellos que no lo estan (riesgo especifico).

Los supuestos de este modelo son los siguientes'%:

° Los inversores poseen un horizonte de planeamiento de un solo periodo.
° Los inversionistas son personas adversas al riesgo.
o Ningun inversor individual puede afectar el precio de cualquier activo (todos los

inversores son tomadores de riesgo) y tienen expectativas homogeneas acerca de
los retornos que se distribuyen normalmente.

. No existen fricciones en el mercado.

° Existe una tasa libre de riesgo a la cual los inversionistas pueden endeudarse o
colocar sus fondos.

. No existe asimetria de informacién y los inversionistas son racionales, lo cual implica

que todos los inversionistas tienen las mismas conclusiones acerca de los retornos
esperados y el riesgo asociado de todos los portafolios factibles.
. No hay imperfecciones tales como impuestos, regulaciones y otros.
De esta manera, el modelo CAPM? estd definido por las siguientes expresiones:

E[R;] = Ry + B (E[R ] — Rf)

_ Cov[R;, Rp,]
" Var[R,,]

109

110

Copeland, Weston y Shastri (2005).

Campbell, Lo y MacKinley (1997).
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Donde R, es el retorno del portafolio de mercado, Ry es |a tasa de activo libre de riesgo y
R; es el retorno esperado del activo “i”. Esta version del CAPM se le denomina modelo de
Sharpe-Lintner, y puede ser expresada en términos mas compactos como:

E|Z;] = Bim E[Zm]

_ Cov[Zi:Zm]
M Var(Zy,)

Donde Z,,, es el exceso de rendimiento del portafolio de mercado. Dado que la tasa libre
de riesgo es tratada como no estocdstica, entonces ambas ecuaciones son equivalentes.

Una de las criticas a este modelo es precisamente que trabaja con rendimientos esperados,
cuando en realidad las estimaciones del beta se hacen con valores histéricos. Para superar
dicho inconveniente, se asume que existen expectativas racionales, es decir, que los valores
esperados coinciden con los valores histéricos.

En los modelos que se utilizan para calcular el WACC en los paises emergentes,
tradicionalmente el riesgo pais es utilizado como un activo adicional que se incluye en la
ecuacion del CAPM original. Desde el punto de vista tedrico, esta opcién no seria correcta,
por lo menos en la version del CAPM de Sharpe- Lintner.

I.1. Tasa libre de riesgo

8.

10.

La tasa libre de riesgo es el rendimiento que puede obtener un activo libre de riesgo. Se
entiende que un activo es libre de riesgo, si el rendimiento efectivo es igual al esperado; es
decir, que no tiene riesgo de incumplimiento ni riesgo de reinversién.

Al respecto, existe consenso en considerar como tasa libre de riesgo al rendimiento
ofrecido por los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos (T Bonds), pues estos bonos nunca
han incurrido en default. De esta forma, en el caso del mercado peruano, la proxy de tasa
libre de riesgo mas adecuado son los bonos del tesoro de los Estados Unidos a 10 afios.

Con relacién al tipo de promedio a utilizar, esto es, el aritmético o el geométrico, no existe
una regla especifica que defina qué alternativa es mejor. Al respecto, autores como Ross et
al. (2012) y Brealey et al. (2010) sostienen que, si el coste de capital se estima sobre la base
de rentabilidades o primas de riesgo histdricas, deben emplearse medias aritmeéticas y no
geométricas, porque en caso contrario se corre el riesgo de que el inversionista obtenga
una menor rentabilidad por su inversion!',

. Por otro lado, con relacién a la periodicidad, 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. Es decir, no serfa adecuado que en la tasa
libre de riesgo se utilice informacion mensual y en la prima de riesgo de mercado se emplee. .
data anual.

En particular, Ross et al. (2012) sefiala que el promedic geométrico es muy util para describir la experiencia histdrica real de
la inversién y que el promedio aritmético es (til para hacer estimaciones del futuro, mientras que Brealey et al. (2010) afirma
que si se estima el costo de capital con base en los rendimientos histéricos o las primas de riesgo debe utilizarse promedios
aritméticos y no promedios geométricos.
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12. Asi, para estimar la tasa libre de riesgo, se utilizd 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 2001-2017 (ver Cuadro N° 1).

CuadroN° 1
Tasa libre de riesgo (Return on 10-year T Bond), periodo 2001-2017

Afo %

2001 5,22%
2002 5,35%
2003 5,28%
2004 5,27%
2005 5,24%
2006 5,20%
2007 5,26%
2008 5,45%
2009 5,24%
2010 5,28%
2011 5,41%
2012 5,38%
2013 5,21%
2014 5,28%
2015 5,23%
2016 5,18%
2017 5,15%

Fuente: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Economicos de OSITRAN.

1.2. Prima por riesgo de mercado

13. La prima por riesgo de mercado refleja el retorno adicional que esperan los inversores por
invertir en proyectos con mayor nivel de riesgo que la tasa libre de riesgo. La prima por
riesgo se calcula deduciendo la tasa libre de riesgo de los retornos esperados en los
portafolios de mercado. Esta prima refleja el riesgo sistematico del mercado o riesgo no
diversificable.

14. Existen tres métodos para estimar la prima por riesgo de mercado, estos son:

o Enfoque ex post: Consiste en el calculo del promedio de las diferencias entre los
retornos realizados (histéricos) de una cartera representativa del mercado y los de un
activo libre de riesgo. Este enfoque asume que la prima esperada es constante en el
tiempo y que las primas observadas convergen hacia un valor esperado, cuando se
consideran periodos suficientemente largos para promediar.

e Enfoque semi ex ante: Consiste en el cdlculo del promedio de las diferencias entre los
retornos realizados (histéricos) de una cartera representativa del mercado y los
retornos recientes de un activo libre de riesgo. Es decir, no existe relacion entre la tasa
libre de riesgo vy los retornos del capital.

o Enfoque ex ante: Consiste en el calculo de las diferencias promedio entre retornos
esperados del capital (observables, por ejemplo, mediante encuestas a inversionistas)
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15.

16.

y los retornos esperados, corrientes o recientes, de un proxy representativo de un
activo libre de riesgo.

Para la estimacién de la tasa media de retorno del mercado se utilizan indices amplios, es
decir, indices compuestos por indicadores de varias industrias, de manera tal que reflejen
el comportamiento del mercado en su conjunto. En el caso de Perd, el indice bursatil mas
empleado es el indice de Standard & Poor’s 500 (S&P 500).

En consecuencia, para el cdlculo del WACC se utilizé la diferencia entre el promedio
aritmético de los rendimientos anuales del indice S&P 500 y el promedio aritmético de los
rendimientos anuales de los Bonos del Tesoro Americano de los Estados Unidos a 10 afios,
considerando en ambos casos el promedio desde 1928 hasta el afio correspondiente del
periodo 2001-2017 (ver Cuadro N 2 2).

Cuadro N° 2
Prima por riesgo de mercado (Risk Premium), periodo 2001-2017

Afo %

2001 6,84%
2002 6,25%
2003 6,54%
2004 6,53%
2005 6,48%
2006 6,57%
2007 6,43%
2008 5,65%
2009 6,03%
2010 6,03%
2011 5,80%
2012 5,88%
2013 6,29%
2014 6,25%
2015 6,18%
2016 6,24%
2017 6,38%

Fuente: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdémicos de OSITRAN.

1.3. Prima por riesgo pais

17. En los mercados emergentes, como el peruano, es frecuente la percepcién entre los

inversionistas de que existe un riesgo adicional al que puede estimarse en industrias
“similares” en palises desarrollados; a esta percepcion se le denomina riesgo paist'?. De esta
forma, tedricamente el inversionista demandara una compensacién por asumir este riesgo
adicional.

. Las metodologias para cuantificar la prima por riesgo pais se fundamentan en la

construccidn de indicadores, que se basan en informacidn cualitativa y cuantitativa como
las calificaciones de riesgo de las agencias calificadoras (S&P, Moody’s, Fitch Ratings, etc.).

Algunos autores sostienen que el riesgo pais no deberia incluirse en el costo de capital, por ejemplo, Goedharty Hoden (2003).
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No obstante, la medida de riesgo pais mas aceptada es la diferencia entre los retornos de
los bonos emitidos por el pais emergente y el retorno de un bono libre de riesgo (por
ejemplo, los bonos emitidos por el gobierno de los Estados Unidos).

19. En esa linea, para la estimacion de la prima por riesgo pais se considerd el promedio
mensual del indicador EMBI Per'’3 para cada uno de los afios correspondientes al periodo
2001-2017*** (ver Cuadro N° 3).

CuadroN° 3
Prima por riesgo pais (EMBI Perui), periodo 2001 — 2017

Ene Feb M™Mar Abr May Jun Jul Ago  Set Oct Nov Dic Prom.
2001 6,59% 6,52% 6,36% 7,62% 7,63% 6,63% 6,43% 6,26% 6,39% 6,65% 591% 513% 6,51%
2002 4,81% 4,78% 4,15% 4,35% 5,06% 5,67% 7,20% 8,16% 8,06% 8,14% 6,72% 6,20% 6,11%
2003 5,70% 5,63% 5,10% 4,27% 4,12% 4,60% 4,82% 4,23% 3,53% 3,17% 3,10% 3,18% 4,29%
2004 3,03% 3,61% 3,57% 3,51% 4,84% 4,49% 4,35% 3,85% 3,37% 3,51% 3,04% 2,57% 3,64%
2005 2,66% 2,62% 2,64% 2,85% 2,67% 2,43% 2,33% 2,06% 1,98% 2,18% 2,03% 2,27% 2,39%
2006 2,36% 1,84% 2,20% 2,19% 1,97% 2,07% 194% 1,73% 1,72% 1,48% 1,47% 1,31% 1,86%
2007 1,23% 1,27% 1,32% 1,18% 1,10% 1,04% 1,29% 1,69% 1,55% 1,39% 1,75% 1,75% 1,38%
2008 1,95% 2,09% 2,21% 1,82% 1,54% 1,60% 1,98% 1,95% 2,58% 5,00% 4,85% 524% 2,73%
2009 4,60% 4,19% 4,09% 3,60% 2,92% 2,58% 2,74% 2,40% 2,25% 1,97% 1,91% 1,79% 2,92%
2010 1,80% 2,00% 1,58% 1,44% 2,01% 2,07% 1,86% 157% 1,68% 156% 151% 157% 1,72%
2011 1,46% 1,46% 1,57% 1,92% 1,87% 1,92% 1,71% 2,00% 2,39% 2,31% 2,12% 2,17% 1,91%
2012 2,19% 2,00% 1,66% 1,64% 1,80% 1,88% 1,62% 1,33% 1,23% 1,08% 1,23% 1,17% 1,57%
2013 1,10% 1,27% 1,40% 1,33% 1,33% 1,80% 1,75% 1,91% 1,82% 1,73% 1,82% 1,77% 1,59%
2014 1,77% 1,83% 1,67% 1,54% 1,49% 1,45% 1,47% 1,57% 1,50% 1,70% 1,65% 1,83% 1,62%
2015 2,02% 1,83% 1,84% 1,77% 1,66% 1,77% 1,87% 2,17% 2,34% 2,26% 2,19% 2,36% 2,01%
2016 2,66% 2,82% 2,27% 2,10% 2,08% 2,10% 1,84% 1,70% 1,62% 1,47% 1,68% 1,65% 2,00%

2017 1,57% 1,52% 1,41% 1,49% 1,41% 1,44% 1,42% 1,56% 1,44% 1,40% 1,39% 1,36% 1,45%

Fuente: Banco Central de Reserva del Peri — BCRP.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Economicos de O5/TRAN.

1.4 Estructura deuda—capital

20. Chisari, Rodriguez Pardina y Rossi (1999) sefialan que, para obtener el nivel de
apalancamiento y la participacién del capital propio en el capital total de la empresa,
existen basicamente dos opciones: valor libros y valor de mercado. La ventaja del valor
libros, sefialan, es que se trata de un dato estable en el tiempo y que se encuentra
disponible para todas las compafifas. A diferencia de ello, el valor de mercado posee el gran
inconveniente de que la mayoria de las empresas no cotizan en bolsa y, por ende, sus
valores de mercado no se encuentran disponibles.

21. En el contexto de la determinacién del costo de capital de empresas reguladas, la practica
habitual ha sido ponderar el costo de capital propio y el costo de endeudamiento por sus

3 Emerging Markets Bonds Index (indice de Bonos de Mercados Emergentes) elaborado por el J.P. Morgan para Perd, el cual

refleja los retornos del portafolio de deuda del Peru en términos del diferencial de rendimientos con respecto al bono del
tesoro de Estados Unidos de América de similar duracion de la deuda.
1 yn procedimiento similar se aplico en el caso de la Revision Tarifaria de TISUR (2004, 2008, 2013) y por OSIPTEL (2001, 2004,
2007,2010, 2013).
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22,

23.

24,

25.

26.

respectivos valores libros. En tal sentido, para el presente caso, resulta razonable la
utilizacién de los valores libros.

Por otro lado, en los procedimientos de revisién de Factor de Productividad seguidos por
OSITRAN, se ha considerado el trabajo realizado por Alexander et al. (2000) en el que se
afirma que, para calcular la estructura de apalancamiento, debe utilizarse la deuda neta del
efectivo. No obstante, es necesario sefalar que tanto en los dos primeros afios de la
concesion {2001y 2002) como en los Ultimos tres afios del periodo bajo andlisis (2015, 2016
y 2017), la diferencia entre la Deuda Financiera de Largo Plazo y Caja Bancos resulta
negativa.

En tal sentido, a efectos de evitar posibles distorsiones en el cdlculo del WACC en la
presente revisidn tarifaria, se empleara el ratio Deuda Financiera Total (esto es, la deuda
de Corto y Largo Plazo) sobre Patrimonio, a fin de que se refleje con mayor claridad la
estructura de capital del Concesionario.!™® Cabe indicar que durante el periodo 2001 — 2016
la deuda financiera total (corto y largo plazo) de LAP ha sido positiva.

Analisis de comentarios recibidos

Con relacion a la estructura deuda-capital de los afios 2001-2016, LAP sefiala que, en la
presente revision, OSITRAN decide ir en contra de lo que defendid cabalmente en la primera
revision (incluido un recurso de reconsideracién de por medio) y en la segunda revisién,
estableciendo como unico argumento un criterio tomado por OSIPTEL, desconociendo el
precedente suyo en ambas revisiones con LAP. Asi, invocando el principio de predictibilidad,
indica que debe considerarse la deuda neta como estructura de apalancamiento,
respetando las resoluciones previas del propio regulador al margen si esta medida beneficia
o perjudica para el cdlculo del factor de productividad.

Al respecto, es necesario remarcar que, el principio de Predictibilidad previsto en el RETA
no dispone de modo imperativo que el Regulador deba mantener los mismos criterios
utilizados en resoluciones previas. Dicho principio establece explicitamente que el OSITRAN
procurard utilizar criterios similares ante circunstancias de similares caracteristicas;
situacion que evidentemente no se equipara a un deber de mantener el mismo criterio,
como sostiene el Concesionario, ni proscribe que el Regulador se aparte de dicho criterio

cuando ello se encuentre justificado. 2

En esa linea, el TUO de la Ley del Procedimiento Administrativo General establece que las -
actuaciones de la autoridad administrativa deben ser congruentes con las expectativas
legitimas de los administrados, razonablemente generadas por la practica y los
antecedentes administrativos; sin embargo, la citada norma sefiala de forma expresa que
tales autoridades pueden apartarse de las practicas y antecedentes administrativos,
siempre gue su decision se encuentre debidamente motivada (es decir, que existan “las
razones que se expliciten, por escrito”).

. Enese marco legal y regulatorio, es pertinente sefialar que en los afios 2001 y 2002 la Deuda

Financiera Neta calculada por el Regulador fue negativa en USD 16,14 millones y USD 23,56
millones, respectivamente; mientras que, en los afios 2015, 2016 y 2017 la Deuda
Financiera Neta ha sido significativamente mds negativa, alcanzando valores de - USD 18,71

115

Similar procedimiento fue aplicado por OSIPTEL en la revisidn del Factor de productividad de Telefdnica del Perd en el aiio
2016,
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millones, - USD 77,14 millones y hasta - USD 114,553 millones, respectivamente, debido a
los elevados stocks de efectivo.

28. Asi, contrariamente a lo sefialado por el Concesionario, en la Propuesta de OSITRAN no se
ha desconocido los precedentes de revisiones anteriores, toda vez que acorde con la
literatura financiera pertinente!'®, para el calculo de la Estructura de Capital es valido
emplear el ratio Deuda Financiera / Patrimonio o la Deuda Financiera Neta / Patrimonio. El
criterio empleado por el Regulador en la presente revisiéon hace frente a una situacién de
elevada liquidez de LAP en los afios 2015, 2016 y 2017, que crea una distorsidn significativa
en el calculo de la Deuda Financiera Neta, siendo esta cada vez mas negativa en los tltimos
tres afios. En ese sentido, no se estima pertinente el requerimiento del Concesionario.

29. Por otro lado, es importante sefialar que en el ejercicio 2017, los Estados Financieros
Auditados de LAP dan cuenta que, el 15 de diciembre de dicho afio, la empresa efectué un
prepago de su deuda financiera (las notas globales emitidas en el 2007*"), a través de una
amortizacién voluntaria que cancela el saldo de la deuda pendiente. Asi, al cierre del
ejercicio 2017, el valor de su deuda financiera es igual a cero. En ese contexto, dado que la
empresa mantuvo deuda durante 350 dias del afio, no seria razonable considerar que en el

2017 el Concesionario no tuvo deuda en su estructura de capital.

30. Por tanto, para dicho afio, se ha considerado un ratio de apalancamiento equivalente al
promedio aritmético de los ratios Deuda Financiera / Patrimonio calculados para el periodo
2001 — 20186, el cual resulta en un valor de 1,18. Con ello, la ponderacion de la deuda
financiera resulta en 54,1% y la ponderacidn del patrimonio es de 45,9%.

Analisis de comentarios recibidos

31. LAP sefiala que, en la presente revision, OSITRAN decide ir en contra de lo que defendid
cabalmente en la primera revision (incluido un recurso de reconsideracion de por medio) y
en la segunda revisién, sin mencionar sustento alguno para tomar el promedio (2001-2016)
de estructuras de apalancamiento para el 2017, desconociendo el precedente suyo en
ambas revisiones con LAP. Asimismo, indica que esta estimacidn que realiza OSITRAN para
la estructura de apalancamiento no es correcta puesto que si lo que se desea reflejar es la
real estructura de apalancamiento del 2017 no se debe considerar el promedio 2001-2016
sino lo que efectivamente pasé el 2017.

32. Al respecto, debemos precisar que el criterio empleado por el Regulador de considerar el
promedio se fundamenta en el hecho de que una estructura de capital con 100%
patrimonio no es eficiente, toda vez que no se hace uso del escudo fiscal que genera el
empleo de deuda, lo cual ayudaria a disminuir el costo del financiamiento y, de esta forma,
el WACC"®, En ese sentido, teniendo en consideracion el régimen tarifario de regulacian
por incentivos establecido en el Contrato de Concesién y acorde con el Principio de

18 pDamodaran (1994), p. 428.

17 En julio de 2007, LAP emitid Notas Globales bajo la regla 144-A y la Regulacién 5 por USD 164,9 millones en el mercado
internacional con vencimiento en junio de 2022.

118 par atro lado, la teoria financiera sefiala que el costo de financiamiento mediante capital propio es mayor que el costo de
financiamiento mediante deuda, debido a que los accionistas se encuentran expuestos a un mayor nivel de riesgo; en este
sentido, y siguiendo el principio de Eficiencia previsto en el RETA, el cual sefiala que, en el caso de la eficiencia productiva, “en
fa produccion de servicios derivados de la explotacion de la infraestructura de Transporte de Uso Pdblico debera minimizarse el
costo de produccion con el nivel dado de la infraestructura”, resulta adecuada la aplicacién del promedio de los ratios del periodo
2001-2016 como un ratio deuda patrimonio objetivo para el afio 2017.
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33.

34,

35.

36.

Eficiencia previsto en el RETA, se ha empleado el promedio del periodo 2001-2016 como
una estimacion del ratio deuda patrimonio objetivo.

Debemos remarcar que en la presente revision se cumple con el principio de predictibilidad,
toda vez que se exponen explicitamente |as razones técnicas que sustentan la forma de
cdlculo de la estructura de apalancamiento con la que se estima el WACC; destacandose
que los términos en que se estd estableciendo el Factor de Productividad permiten asegurar
tarifas sostenibles y razonables, cautelando los intereses de todas las partes involucradas,
en concordancia con los principios previstos en los numerales 9.5, 9.7 y 9.12 del
Reglamento General del OSITRAN, y la finalidad del régimen tarifario establecido en el
Contrato de Concesion del AlICh. Por tanto, no se estima pertinente el requerimiento de
LAP.

AETAI por su parte, a través del modelo elaborado por el CIUP, sefialé que la estructura de
financiamiento en la férmula del WACC representa el monto de deuda de largo plazo que
tiene la empresa como proporcion de su activo total, por lo que considera que debe
utilizarse la informacién real del concesionario proveniente de sus estados financieros, en
particular, el cociente entre la deuda de largo plazo y el patrimonio. Asimismo, AETAI
manifiesta que, dado que al cierre del ejercicioc 2017 LAP reportd en sus estados financieros
un valor de deuda financiera igual a cero, para el valor de deuda de largo plazo de 2017 ha
considerado el monto presentado en el anexo N° 6 de la propuesta de LAP para el célculo
del costo de la deuda.

Sobre el particular, debemos sefialar que el calculo empleado por el CIUP para el valor de
la deuda de Largo Plazo en el ejercicio 2017 no considera que, al cierre del ejercicio 2017,
la deuda Financiera (de corto y largo plazo) era inexistente, puesto que el total de su deuda
fue pre cancelada el 15 de diciembre de 2017. Frente a dicha situacién, para el ejercicio
2017, el CIUP repite el valor de la deuda financiera de largo plazo del ejercicio 2016,
sefialando que se procedid de manera similar a la propuesta de LAP para el célculo del costo
de la deuda. Al respecto, dicho criterio carece de mayor sustento, puesto que no aborda la
problemdtica de contar con una deuda financiera negativa cada vez mayor, lo cual
introduciria una ineficiencia del Concesionario en el célculo del costo del capital (esto es,
un uso mayoritario del capital propio, el cual es mas costoso), sino que considerarfa que la
estructura de capital del ejercicio 2017 es similar al ejercicio 2016.

En tal sentido, se verifica que existe una inconsistencia en el empleo de la deuda financiera
de largo plazo (tanto en los célculos del CIUP como en la propuesta de LAP), puesto que
para el cdlculo del costo de la deuda de 2017 se emplea la deuda financiera de largo plazo
del ejercicio 2016, y sin embargo, para el calculo del ratio Deuda de Largo Plazo/Patrimonio
del ejercicio 2017 se considera que la Deuda Financiera de Largo Plazo es inexistente.

. Cabe recordar que en la presente revision tarifaria, para el calculo del ratio de

apalancamiento, el Regulador emplea el Ratio Deuda Financiera/Patrimonio en lugar de
Deuda Financiera Neta/Patrimonio, siendo esta ultima calculada como la diferencia entre
la Deuda Financiera a Largo Plazo y el Saldo de Caja Bancos, habiéndose efectuado tal
madificacion con la finalidad de dar solucién a la problematica de contar con un valor
negativo y creciente para varios afios (2001, 2002, 2015, 2016 y 2017). Debemos sefialar,
ademas, que el empleo del ratio Deuda Financiera/Patrimonio es un estandar en la
literatura financiera y ha sido empleado también por el OSIPTEL en recientes revisiones
tarifarias. En tal sentido, no se estima pertinente el comentario presentado por AETAI.
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38. Asi, considerando la informaci6n de los Estados Financieros Auditados de LAP, se procedio
a estimar el ratio de apalancamiento de la empresa (ver Cuadro N° 4).

Cuadro N° 4

Estructura Deuda Financiera/Patrimonio, periodo 2001 — 2017 (miles de USD)

Afio Deuda a Deuda a Deuda PG % Deuda % Deuda Financiera
Corto Plazo Largo Plazo Financiera Financiera Patrimonio / Patrimonio

2001 107 171 278 29871 0,9% 99,1% 0,01
2002 176 102 278 35771 0,8% 99,2% 0,01
2003 126 21417 21543 44248 32,7% 67,3% 0,49
2004 89 76 743 76 832 53 046 59,2% 40,8% 1,45
2005 4908 96 035 100 943 61359 62,2% 37,8% 1,65
2006 5875 107 703 113 578 67 017 62,9% 37,1% 1,69
2007 0 135 635 135 635 69 341 66,2% 33,8% 1,96
2008 0 145 706 145 706 82 757 63,8% 36,2% 1,76
2009 0 156 515 156 515 98 163 61,5% 38,5% 1,59
2010 4] 161910 161 910 78 429 67,4% 32,6% 2,06
2011 5849 156 413 162 262 95 142 63,0% 37,0% 1,71
2012 12 313 144 473 156 786 102 292 60,5% 39,5% 1,53
2013 13182 131657 144 839 127 927 53,1% 46,9% 1,13
2014 14113 117 892 132 005 163 479 44,7% 55,3% 0,81
2015 15 109 103 109 118 218 197 061 37,5% 62,5% 0,60
2016 16176 87233 | 103409 261110 |  284% 71,6% L 040
2017 0 0 0 317 569 54,1% 45,9% 1,18

Fuente: Estados financieros auditados de LAP.
Elaboracién: Gerencia de Regulacidn y Estudios Econdmicos de OSITRAN,

I.5. Tasa efectiva de impuestos

39, El escudo tributario depende de la tasa impositiva efectiva. Para un inversionista el costo
relevante a la hora de decidir sobre la estructura de financiacion es el costo de la deuda
después de impuestos. Si el Concesionario estd sujeto al pago de utilidades a los
trabajadores, el porcentaje de participacion de los trabajadores en los beneficios debe
considerarse en el calculo de la tasa impositiva efectiva.

40. Para el caso de LAP, |a tasa impositiva efectiva asciende a 25,90%'*° sobre las utilidades
antes de impuestos y participaciones. La tasa efectiva resulta de combinar la tasa de
Impuesto a la Renta para LAP (22,0%) y la participacion de los trabajadores (5,0%).

Cuadro N° 5
Tasa efectiva de impuestos de LAP, periodo 2001 - 2017
Afio %
2001 35,40%

2002 - 2017 25,90%

Fuente: LAP.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios
Econdmicos de OSITRAN.

9 Esto es, 22% + 5% x (100% - 22%) = 25,9%.
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Analisis de comentarios recibidos

41. Con relacién a la participacion de los trabajadores, el Sr. Daniel Galarza comenté lo
siguiente:

“La participacion de trabajadores es una variable que se emplea en el cdlculo de dos
componentes del modelo del factor de productividad, en la férmula del wacc (hasta el
2010) y en el costo de trabajadores (a partir del 2011).

La primera observacion al respecto es que aunque contablemente, de acuerdo a la nueva
normativa contable, la participacién de trabajadores ahora debe ser considerada como un
costo y por tanto se registra en la linea de costos de personal, esta participacion se sigue
calculando de la misma forma que antes, como un porcentaje de las utilidades. Por tanto,
de manera financiera su cdlculo sigue afectando de la misma forma que antes a las
utilidades. En este sentido, aunque existe una nueva regla contable, no se ve una razén
financiera para no sequir considerando la participacion de trabajadores en la formula del
wacc en lugar de trasladarla a los costos laborales.

Por otro lado, de no considerar la anterior observacicn, el regulador debe tener en cuenta
que al introducir una nueva cuenta en el costo de trabajadores se modifica la base de
comparacion haciendo que el 2010 y 2011 no sean comparables, de esta forma se debe
generar un afio proforma para el 2011. De la misma forma sucede con el wacc, el 2010 ya
no es comparable con el 2011, pero en este caso se debe generar un afio proforma en el
2010.

Debe tenerse en cuenta que dentro del cdlculo del wacc la variable de participacion de
trabajadores se utiliza en el apalancamiento de la beta y en el cdlculo del costo de la
deuda. Asimismo, la participacion de trabajadores también se emplea en el cdlculo de la
tasa de impuesto a la renta efectiva en el cdlculo del precio del capital. En todos estos
cdlculos la participacion de trabajadores debe tener el mismo tratamiento.”

[El subrayado es nuestro.]

42. Al respecto, debemos sefialar que, contrariamente a lo sefialado en el comentario, la
participacion de los trabajadores si estd considerada dentro del cdlculo del WACC, como
parte de la tasa impositiva efectiva. Al respecto, tal como se indicé previamente, para el
caso de LAP dicha tasa impositiva sobre las utilidades antes de impuestos y participaciones
resulta de combinar la tasa de Impuesto a la Renta del Concesionario y la participacion de
los trabajadores, manteniéndose dicha relacién a lo largo del periodo 2001-2017,
independientemente del cambio en la norma contable del afio 2011, toda vez que dicho
cambio normativo no afecta la férmula del calculo de las participaciones.

. Asi, para el caso del WACC, el efecto financiero de la participacién de trabajadores se
mantiene debido a que permite generar un escudo fiscal al tomar como base de célculo a
las utilidades antes de impuestos y participaciones, siendo ello independiente al hecho de
que la participacion de trabajadores haya perdido su naturaleza de impuesto a partir del
afio 2011 y haya pasado a ser considerada como un gasto o costo laboral (Resolucién N°
046-2011-EF/94)"°. Por tanto, no se acepta el comentario presentado, debido a que, si
esta considerada la participacién de trabajadores en la formula del WACC.

10 hittps://www.mef.gob.pe/es/normatividad-sp-2134/por-instrumentos/resoluciones-cnc/7454-r-cne-n-046-2011-ef-94- 1 ffile
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1.6. Calculo del Beta

44,

45,

46.

47

48

49.

Elfactor beta refleja el riesgo sistematico especifico de la firma con respecto al riesgo de

mercado. Para la estimacién de este pardmetro, pueden utilizarse por lo general tres
metodologias. En el caso que la empresa cotice en la bolsa de valores, se estima los
rendimientos de los precios de las acciones de la empresa con respecto al rendimiento de
mercado. Para ello, se utilizan técnicas econométricas.

Una segunda metodologia consiste en calcular el beta contable de la empresa, para ello se
utiliza informacién contable!?; es decir, se trata de evaluar el nivel de sensibilidad de los
retornos contables de la empresa, con respecto al retorno promedio de mercado. Este
método se aplica si la empresa no cotiza en la bolsa de valores.

Una tercera metodologia se denomina el beta de la empresa comparable (o el denominado

_benchmarking), que se utiliza en el caso que la empresa no cotice en bolsa, tal y como

sucede con LAP. Uno de los principales supuestos que presenta esta metodologia, es el
asumir que la relacién entre los retornos de las empresas comparables y el mercado
nacional es similar a la que existe entre el objetivo y el mercado peruano.

Con respecto a esta Gltima metodologia existe un gran numero de estudios que intentan
estandarizar los criterios para seleccionar las empresas comparables. En este punto,
conviene destacar que los criterios utilizados en las finanzas corporativas, no coinciden
necesariamente con los que se emplean en el caso de las finanzas regulatorias.

Alexander et al. (1996), por ejemplo, sostiene que son cinco factores que deberian
considerarse para homogenizar los riesgos que enfrentan las diferentes empresas y que
inciden en el valor del beta. Estos son la propiedad, el régimen regulatorio, el nivel de
competencia del mercado, la estructura de la industria y el grado de diversificacion de la
operacion.

Teniendo en cuenta lo anterior, se identificaron aquellas empresas que operan aeropuertos
que son regulados bajo el esquema de alto poder de incentivos (o price cap), y que el valor
de su beta es estimado en el servicio de informacién de Bloomberg. En el Cuadro N 2 6, se
aprecian estos operadores aeroportuarios. Cabe resaltar que en esta muestra solo se estan
considerando aeropuertos de propiedad y/o gestion privada.

1

Véase, por ejemplo, Almisher y Kish (2000) y Hill y Stone (1980).
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Cuadro N° 6
Empresas que operan aeropuertos bajo el régimen regulatorio de Price Cap

T Aeropuerto Pai Bloomberg Régimen
P administrado i Ticker Regulatorio

Aeropuerto

Auckland international Airport Ltd. Internacional de MNuevaZelanda  AlA:NZ Price Cap
Auckland
Aeropuerto

Flughafen Wien AG Internacional de Austria FLU:AV Price Cap
Viena
12  aeropuertos

Grupo Aeroportuario del Pacifico, S.A.B. de C. V. oy Js r:eglones México GAPB:MM Price Cap
del Pacifico y
Centro de México
Aeropuerto  de

Kobenhavns Lufthavne A/S Copenhague- Dinamarca KBHL:DC Price Cap
Kastrup o

9 aeropuertos en
Grupo Aeroportuario del Sureste, S.A.B. de C. V.  la regién sureste México ASURB:MM  Price Cap
de México
13  aeropuertos
de la regién
Centro y Norte de
T
Aeropuerto
Malta International Airport P.l.c. Internacional de Malta MIA:MV Price Cap
Malta

México OMAB:MM  Price Cap

Aeropuerto
Guglielmo
Marconi de
Bolania

Aeroparto Guglielmo Marconi Di Balogna S.p.A. Italia ADB:IM Price Cap

Aeropuerto
SAVE S.p.A. Marco Polo de Italia SAVE:IM Price Cap
Venecia

Fuente: Bloomberg, pdginas web de los operadores aeraportuarios.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos de OSITRAN.

50. Sobre el particular, ambos criterios (régimen regulatorio y propiedad) también son
sefialados por la OACI (2008) como factores que inciden en el valor del WACC y la tasa de
rentabilidad:

l'-f(".} i
El nivel de los pardmetros del WACC y la tasa de rentabilidad resultante puede diferir segun: a) el
marco reglomentario especifico para un proveedor de servicios de navegacién aérea o un
aeropuerto (caja unica/caja doble/hibrido, es decir, la rentabilidad apropiada sobre actividades
aeronduticas deberia reflejar las diferencias en el nivel de riesgo con respecto a las actividades no
geronduticas); b) aspectos de propiedad y organizacicn, es decir, entidades no auténomas versus
autdnomas, compafiias publicas o privadas (por ejemplo, para aeropuertos no auténomos o
entidades de servicios de navegacion aérea de ese cardcter, o para entidades que no son financiadas
mediante patrimonio, el costo de capital deberia limitarse al costo de la deuda)

lr.")]ﬂ

51. A continuacion se describe brevemente cada uno de los operadores aeroportuarios que
conforman la muestra:
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e Flughafen Wien AG (Austria). Administra y opera el Aeropuerto Internacional de Viena
desde su privatizacion en el afio 1992. Los accionistas de este aeropuerto son:
Provincia de Baja Austria (20%), Ciudad de Viena (20%), empleados del aeropuerto de
Viena (10%) y diferentes accionistas (50%). Durante el afio 2017 han transitado por
este aeropuerto alrededor de 24,4 millones de pasajeros y se han realizado cerca de
225 mil movimientos de aeronaves'??. E| aeropuerto de Viena estd sujeto a la
regulacién del Departamento de Aviacién Civil de Austria. Los cargos de este

aeropuerto son fijados por el sistema de price cap, empleando un esquema de single
till.

e Kgbenhavns Lufthavne A/S (Dinamarca). Administra y opera el aeropuerto de
Copenhague-Kastrup, asi como el aeropuerto de Copenhague-Roskilde, ambos en
Dinamarca. El accionariado de esta empresa se encuentra conformada por Macquaire
Airports Copenhagen APS (59,4%), el gobierno de Dinamarca (39,2%) y las acciones
restantes estan en posesion de inversionistas institucionales y privados. Durante el afio
2017 han transitado por este aeropuerto alrededor de 29,2 millones de pasajeros y se
han realizado cerca de 259 mil movimientos de aeronaves .

e Grupo Aeroportuario del Sureste S.A.B. de C.V. (México). Administra y opera los
aeropuertos de Cancun, Cozumel, Huatulco, Mérida, Minatitlan, Oaxaca, Tapachula,
Veracruz y Villahermosa, desde su entrega en concesion en el afio 1998. El
accionariado de esta empresa se encuentra conformada por Grupo ADO S.A. de C.V.
(12,31%), Aberdeen Asset Management (10,98%) y las acciones restantes estan en
posesion de otros inversionistas privados. Durante el afio 2017 transitaron por estos
aeropuertos, en conjunto, alrededor de 31,1 millones de pasajeros y se han realizado
cerca de 329 mil movimientos de aeronaves %%, El sistema de regulacién tarifaria

aplicable al grupo aeroportuario determina tarifas méximas para cada aeropuerto de
manera anual.

e Grupo Aeroportuario del Centro Norte S.A.B. de C.V. (México). Administray opera los
aeropuertos de Acapulco, Ciudad Juédrez, Culiacdn, Chihuahua, Durango, Mazatlan,
Monterrey, Reynosa, San Luis Potosi, Tampico, Torreon, Zacatecas y Zihuatanejo,
desde su entrega en concesion en el afio 1998. Durante el afio 2017 transitaron por
estos aeropuertos, en conjunto, alrededor de 19,7 millones de pasajeros y se han
realizado cerca de 332 mil movimientos de aeronaves *** El sistema de regulacion
tarifaria aplicable al grupo aeroportuario determina tarifas maximas para cada
aeropuerto de manera anual. El accionariado de esta empresa se encuentra
conformada por Servicios de Tecnologia Aeroportuaria, S.A. de C.V. — SETA (12,6%) vy
las acciones restantes estan en posesion del pablico inversionista.

e Grupo Aeroportuario del Pacifico S.A.B. de C.V. (México). Administra y opera. los
aeropuertos de Guadalajara, Tijuana, Los Cabos, Puerto Vallarta, Montego Bay,
Guanajuato, Hermosillo, La paz, Mexicali, Aguascalientes, Morelia, Los Mochis y

12 hiips//www.viennaairport.com/jart/pri3/va/uploads/data-

uploads/konzern/Investor%20Relations/Geschaeftsberichte/GB 2017 en.pdf (Consultado el 20.06.2018).

23 httpsy//www.cph.dk/om-cph/investorer/trafikstatistik/2018/1/cph-trafiktal-29.177.833-rejste-gennem-lufthavnen-i-2017/

(Consultado el 20.06.2018).

124 http://www.asur.com.mx/assets/files/es/inversionistas/infarmacion-financiera/ASUR%20-

%20Reporte%20Anual%202017%20(Compilado%20con%20Anexos).pdf (Consultado el 20.06.2018).

15 http://www.oma.aero/assets/021/7578.pdf (Consultado el 20.06.2018).
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Manzanillo, desde su entrega en concesion en el afio 1998. Durante el afio 2017
transitaron por estos aeropuertos, en conjunto, alrededor de 40,7 millones de
pasajeros y se han realizado cerca de 517 mil movimientos de aeronaves %% El sistema
de regulacidn tarifaria aplicable al grupo aeroportuario determina tarifas maximas
para cada aeropuerto de manera anual. El accionariado de esta empresa se encuentra
conformada por Aeropuertos Mexicanos del Pacifico — AMP (15,0%) y las acciones
restantes estan en posesion del pablico inversionista.

e Auckland International Airport Itd. (Nueva Zelanda). Administra y opera el
aeropuerto internacional de Auckland. El accionariado de esta empresa se encuentra
conformada por New Zealand Central Securities Depository Ltd. (43,47%), Auckland
Council Investments Ltd. (22,32%) y las acciones restantes estan en posesion de
inversionistas institucionales y privados. Durante el afio 2017 han transitado por este
aeropuerto alrededor de 19,0 millones de pasajeros y se han realizado cerca de 169
mil movimientos de aeronaves **’.

e Malta International Airport p.l.c. (Malta). Administra y opera el aeropuerto
internacional de Malta, desde su privatizacion en el afio 2002. El accionariado de esta
empresa se encuentra conformada por Malta Mediterranean Link Consortium Ltd.
(40,0%), el gobierno de Malta (20,0%) v las acciones restantes estan en posesion de
inversionistas institucionales y privados. Durante el afio 2017 han transitado por este
aeropuerto alrededor de 6,0 millones de pasajeros y se han realizado cerca de 42 mil
movimientos de aeronaves %,

e Aeroporto Guglielmo Marconi Di Bologna S.p.A (Italia). Administra y opera el
aeropuerto de Bolonia, en la regién de Emilia-Romafia, Italia. El accionariado de esta
empresa se encuentra conformada por la Camara de comercio de Bolonia (37,5%), la
empresa Atlantia S.p.A (29,4%) y las acciones restantes estan en posesidn de
inversionistas institucionales y privados; las acciones empezaron a cotizar en la bolsa
desde el afio 2015. Durante el afio 2017 han transitado por este aeropuerto alrededor
de 8,2 millones de pasajeros y se han realizado cerca de 71 mil movimientos de
aeronaves %,

e SAVE S.p.A (Italia). Administra y opera el Aeropuerto Internacional Marco Polo de
Venecia. El accionariado de esta empresa se encuentra conformada por las sociedades
Marco Polo Holding S.R.L. (51,23%), Atlantia S.p.A (22,10%) y las acciones restantes
estan en posesidn de inversionistas institucionales y privados. Durante el afio 2017 han
transitado por este aeropuerto alrededor de 13,4 millones de pasajeros y se han
realizado cerca de 113 mil movimientos de aeronaves 3.

. Los betas de los activos para cada uno de los afios que comprende el periodo 2001-2017 se

estimaron a partir del servicio de informacién Bloomberg, utilizando informacidn semanal

129

https://www.aercpuertosgap.com.mx/images/files/IA GAP 2017 Espaol.pdf (Consultado el 20.06.2018).

https://corporate.aucklandairport.co.nz/~/media/Files/Corporate/Annual-Report-2017/2017-Financial-
Statements.ashx?la=en (Consultado el 20.06.2018).

https://miamain.blob.core.windows.net/wp-uploads/wp-content/uploads/2018/03/2017-Annual-Statistical-Summary.pdf
(Consultade el 20.06.2018).

hitps://www.bologna-airport.it/System/files/IR/bilancio-en-2017.pdf (Consultado el 20.06.2018).

https://www.veniceairport.it/vali/statistiche-e-traffico.html (Consultado el 20.06.2018).
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53.

54.

correspandiente a un perfodo de veinticuatro (24) meses***. Al respecto, el servicio de
informacion Bloomberg utiliza el modelo de Sharpe-Lintner, cuya ecuacién empleada para
calcular el valor de los betas es:

Ri=a+ ﬁapaiancado * Ry + e

Donde:
R, : Rendimiento del activo “x”.
Ry . Rendimiento de mercado (se aproxima a través del indice de la Bolsa de Valores

respectivo).

Los betas calculados fueron desapalancados a partir de la estructura deuda/capital y tasa
efectiva de impuestos que enfrenta cada una de las empresas de la muestra. Este
procedimiento permite eliminar el riesgo financiero, con el fin de que solo refleje el riesgo
del sector o riesgo sistemético. Para desapalancar los betas, se considerd la siguiente
férmula:

Eapa!ancado

[1+(1—T)*%]

ﬁdesapalancada -

Donde:
% Es el ratio Deuda/Capital de la empresa.
T . Eslatasa efectiva de impuestos de la empresa.

Posteriormente, a partir de la informacion de las empresas de la muestra, se obtiene el beta
desapalancado de LAP como el promedio de los betas desapalancados de las empresas para
cada uno de los afios que comprende el periodo 2001-2017. Luego, considerando tanto la
estructura deuda /capital como la tasa efectiva de impuestos anual de LAP, se procede a
apalancar los betas estimados, mediante la aplicacion inversa de la ecuacién anterior, tal
como se detalla en el siguiente cuadro.

131

Para el caso del periodo 2001-2012 se considerd la informacion desarrollada en la revision tarifaria de LAP del afio 2013; asi,
la estimacion sefialada se realizé para el periodo 2013-2017.
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CuadroN° 7
Estimacion del beta (apalancado) para LAP, periodo 2001 — 2017

Afio Beta desapalancado Deuda Financiera / Patrimonio Tasa impositiva Beta apalancado

2001 0,519 0,01 35,4% 0,522
2002 0,612 0,01 25,9% 0,615
2003 0,505 0,49 25,9% 0,687
2004 0,564 1,45 25,9% 1,169
2005 0,557 1,65 25,9% 1,237
2006 0,580 1,69 25,9% 1,307
2007 0,597 1,96 25,9% 1,461
2008 0,558 1,76 25,9% 1,285
2009 0,614 1,59 25,9% 1,339
2010 0,636 2,06 25,9% 1,609
2011 0,525 1,71 25,9% 1,189
2012 0,473 1,53 25,9% 1,010
2013 0,514 1,13 25,9% 0,945
2014 0,542 0,81 25,9% 0,867
2015 0,518 0,60 25,9% 0,748
2016 0,536 0,40 25,9% 0,693
2017 0,525 1,18 25,9% 0,983

Fuente: Bloomberg, LAP.
Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econémicos de OSITRAN.

1.7. Costo de la deuda

55. El costo de la deuda se estimo a partir del costo efectivo de deuda. Segun Chisari, Rodriguez
Pardina y Rossi (1999), el costo efectivo de la deuda se definiria como el costo medio de
endeudamiento, es decir, el cociente entre los intereses pagados (incluyendo los costos de
emision) y el valor en libros de la deuda'. Segln estos autores, este resultado brinda la
tasa que efectivamente estd pagando la empresa por la deuda ya contraida.

56. El concepto de costo efectivo de la deuda guarda coherencia con la estructura de
apalancamiento que se obtiene a partir de valores contables. Como se desprende de la
definicion, el costo efectivo de deuda se estima a partir de los valores contables, que son
reportados en los Estados Financieros del Concesionario.

57. Asi, teniendo en consideracion el criterio empleado por el Regulador en los dos
procedimientos de revisidn previos, se estimara el costo de deuda de LAP considerando la
tasa de interés efectivamente pagada por la empresa en cada afio de evaluacion, a partir
de la siguiente férmula:

132 gimilar procedimiento se aplicé en los procedimientos de revision tarifaria del factor de productividad de TISUR (2008, 2013).
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Pl

Tge = ——

= Dy,
Donde:
Tae : Tasa de interés ponderada de deuda LAP para el periodo “t”.
PI, : Pago de intereses y amortizaciones en el periodo “t” segun los Estados

Financieros de cada afio.

Dlp, : Deuda de Largo Plazo en el periodo “t” segun los Estados Financieros Auditados

de cada afio.
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58.

59.

60.

61.

62.

64.

No obstante, tal como se sefialo anteriormente, en diciembre de 2017 la empresa prepagd
las notas globales emitidas en el afio 2007 a través de una amortizacion voluntaria que
cancela el saldo de la deuda pendiente, con lo cual el costo efectivo de la deuda resultaria
nulo al final de dicho ejercicio (véase Cuadro N° 8); sin embargo, ello no resulta razonable
toda vez que la empresa si ha mantenido deuda durante la mayor parte del afio, por lo que
se procede a estimar un costo de deuda para el afioc 2017.

Al respecto, se considerd que la Unica deuda financiera vigente durante el ejercicio 2008-
2017 fue la proveniente de las Notas Globales emitidas bajo la Regla 144-A; luego, a partir
de la informacion de la deuda (monto desembolsado, intereses pagados, principal
amortizado y pago de comisiones) consignada en los Estados Financieros Auditados de LAP
durante el periodo 2007-2017, se estimé un costo de la deuda en términos de la Tasa
Interna de Retorno (TIR) antes de impuestos de 8,17%.

Andlisis de comentarios recibidos

Con relacién al costo de la deuda del ejercicio 2017, LAP sefiala que en dicho afio si existen
intereses efectivamente pagados, pero lo que no figura es el monto de deuda a cierre del
2017, pues se hizo el prepago el 15 de diciembre. Asi, sugiere tomar el saldo de deuda a
noviembre de 2017 con lo cual el costo de deuda para el 2017 seria de 10,29% y de esta
manera, -indica- OSITRAN mantiene los criterios usados en la primera y segunda revision.

Asimismo, sostiene que estimar el costo de deuda sobre la base de un TIR es negar lo
sustentado y defendido en cuanto al calculo del costo del capital por OSITRAN en las
primeras revisiones; por lo que, invocando el principio de predictibilidad, indica que debe
considerarse la tasa de interés efectivamente pagada como costo de deuda, respetando las
resoluciones previas del propio Regulador.

Sobre el particular, es necesario reiterar que el principio de Predictibilidad previsto en el
RETA no dispone de modo imperativo que el Regulador deba mantener los mismos criterios
utilizados en resoluciones previas. Dicho principio establece explicitamente que el OSITRAN
procurara utilizar _criterios_similares _ante circunstancias de similares caracteristicas;
situaciéon que evidentemente no se equipara a un deber de mantener el mismo criterio ante
cualquier circunstancia, como sostiene el Concesionario, ni proscribe que el Regulador se
aparte de dicho criterio cuando ello se encuentre justificado.

. En esa linea, el TUO de la Ley del Procedimiento Administrativo General establece que las

actuaciones de la autoridad administrativa deben ser congruentes con las expectativas
legitimas de los administrados, razonablemente generadas por la practica y los
antecedentes administrativos; sin embargo, la citada norma sefiala de forma expresa que
tales autoridades pueden apartarse de las préacticas y antecedentes administrativos,
siempre que su decision se encuentre debidamente motivada (es decir, que existan “las
razones que se expliciten, por escrito”).

En ese marco legal y regulatorio, en el ejercicio 2017 se ha considerado un ratio deuda
patrimonio objetivo; y para la estimacién del costo efectivo de la deuda, el criterio del
Regulador es el de emplear una tasa que refleje el costo efectivo del financiamiento
incurrido por LAP. Asi, atendiendo a que en el ejercicio 2017, el Concesionario efectud una
pre-cancelacion de la deuda, para la presente revisién se cuenta con informacion completa
sobre los flujos de caja de los bonos; informacién tomada de los Estados Financieros de
LAP, sin efectuar modificaciones ni transformaciones. Por tanto, se considera adecuado
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emplear la TIR de los bonos, al ser la mas representativa del costo efectivo de la deuda de
LAP,

65. En tal sentido, se cumple con el referido principio de predictibilidad, toda vez que en la
presente revision se expone explicitamente |las razones técnicas que sustentan la forma de
cdlculo del costo de deuda con el que se estima el WACC; destacandose que los términos
en gue se esta estableciendo el Factor de Productividad permiten asegurar tarifas
sostenibles y razonables, cautelando los intereses de todas las partes involucradas, en
concordancia con los principios previstos en los numerales 9.5, 9.7 y 9.12 del Reglamento
General del OSITRAN, y la finalidad del régimen tarifario establecido en el Contrato de
Concesion del AlJCh. Por tanto, no se estima pertinente el requerimiento de LAP de
calcular el costo de deuda del 2017.

66. AETAI por su parte, a través del modelo elaborado por el CIUP, consideré para cada afio el
costo de la deuda que el Concesionario reportd en su propuesta tarifaria a partir de sus
estados financieros, sefialando que de esta forma, se utilizan valores reales.

67. Sobre el particular, es necesario sefialar que tanto el calculo del CIUP como el célculo de
LAP no se condicen con revisiones tarifarias pasadas, puesto que se verifica que existe una
inconsistencia en el empleo de la deuda financiera de largo plazo. Asi, para el célculo del
costo de la deuda de 2017 se emplea la deuda financiera de largo plazo del ejercicio 2016;
mientras que para el cdlculo del ratio Deuda de Largo Plazo/Patrimonio del ejercicio 2017
se considera que la Deuda Financiera de Largo Plazo es inexistente.

68. Por otro lado, en el célculo del costo de la deuda, en revisiones tarifarias pasadas, el
Regulador ha determinado dicho costo como el cociente entre los intereses del periodo
mas las comisiones pagadas por el Concesionario y la Deuda a Largo Plazo, criterio que no
es empleado por el CIUP ni por LAP en la presente revision tarifaria. Asi, puesto que sdlo
emplean los intereses no considerando las comisiones, no se lograria atender la
problematica que ocurre en el ejercicio 2017, toda vez que en dicho afio el Concesionario
no sélo hace frente al pago de intereses, sino que también tiene que pagar comisiones por
prepagar su deuda financiera, no contando con deuda financiera al cierre del ejercicio 2017.

69. Cabe sefialar que en la presente revision tarifaria, dado que se disponia de la informacion
de los costos incurridos en la operacion de financiamiento con bonos, para el calculo del
costo de la deuda del ejercicio 2017 se empled la Tasa Interna de Retorno (TIR) como una
medida del costo efectivo de la deuda antes de impuestos; asi, este valor considera no solo
el pago de intereses del ejercicio, sino también el pago de las comisiones en que incurrid el
concesionario durante la duracién de la deuda. Por tanto, no se estima gertlnente el
comentario presentado por AETAL

. En el siguiente cuadro se presenta la informacién utilizada para la estimacién del costo de
deuda del afio 2017.

CuadroN° 9
Estimacion del costo de deuda de LAP, afio 2017 (expresado en miles de USD)
Afo Fa_m.!os Pa]go.de Pago de Comisiones Total
recibidos Principal Intereses
2007 135 000 - - -3 839 131161
2008 ) ) ) ) .
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2009 ) 3
2010 7 - -5 672 - -5 672
2011 B = -11 344 - -11 344
2012 - -5 848 -11 294 - .17 142
2013 - -12 312 -10 628 - -22 940
2014 . -13 182 -9 758 . -22 940
2015 - -14 112 -8 827 - -22939
2016 - -15109 -7 832 - -22941
2017 . -104 314 -6 765 -11030  -122109
Costo de deuda (TIR), afio 2017 8,17%

Fuente: Estados financieros auditados de LAP.
Elaboracion: Gerencia de Regulacidn y Estudios Econdmicos de OSITRAN.
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1.8. Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

71. Considerando la informacién presentada previamente se estima el costo promedio
ponderado de capital para cada uno de los afios que conforman el periodo 2001-2017 (ver
Cuadro N° 10).

Cuadro N° 10
Costo Promedio Ponderado de Capital de LAP

E Tasa Prima E Costo de |
Afio e di por Beta Ries'go Retort:no %Cap!tal Costo de Tas.a‘ deuda, % WACC

i Riesgo flesgo apalancada pais  del capital propio deuda impositiva netode Deuda

:r impuestos
2001 , 5,22% 6,84% 0,522 6,51% 15,30% 99,1% . 8,34% 35,40% 5,39% 0,9% . 15,21%
2002 . 5,35% 6,25% 0,615 6,11% 15,30% 99,2% : 9,01% 25,90% 6,68% 0,8% 15,24%
2003 ; 5,28% 6,54% 0,687 4,29% 14,06% 67,3% ' 10,10% 25,90% 7,48% 32,7% . 11,91%
2004 : 5,27% 6,53% 1,169 3,64% 16,56% 40,8% 5,05% 25,90% 3,74% 59,2% 8,98%
2005 .' 5,24% 6,48% 1,237 2,39% 15,64% 37,8% 6,97% 25,90% 5,16% 62,2% 9,13%
2006 | 5,20% 6,57% 1,307 1,86% 15,64% 37,1% | 9,03% 25,90% 6,69% 62,9% : 10,01%
2007 5,26% 6,43% 1,461 1,38% 16,03% 33,8% ' 6,41% 25,90% 4,75% 66,2% ' 8,57%
2008 5,45% 5,65% 1,285 2,73% 15,44% 36,2% : 6,70% 25,90% 4,96% 63,8% : 8,76%
2009 ' 5,24% 6,03% 1,329 2,92% 16,24% 38,5% ' 7,20% 25,90% 5,34% 61,5% 9,54%
2010 : 5,28% 6,03% 1,609 1,72% 16,71% 32,6% I 7,46% 25,90% 5,53% 67,4% : 9,18%
2011 ' 5,41% 5,80% 1,189 1,91% 14,21% 37,0% 7,83% 25,90% 5,80% 63,0% : 8,91%
2012 5,38% 5,88% 1,010 1,57% 12,89% 39,5% ‘ 8,50% 25,90% 6,30% 60,5% : 8,90%
2013 | 521%  629% 0945  1,50%  12,74%  469% | 8,77%  2590%  650%  531% | 9,43%
2014 . 5,28% 6,25% 0,867 1,62% 12,32% 55,3% ' 8,99% 25,90% 6,66% 44,7% ‘ 9,79%
2015 ' 5,23% 6,18% 0,748 2,01% 11,86% 62,5% - 9,30% 25,90% 6,89% 37,5% : 10,00%
2016 ' 5,18% 6,24% 0,693 2,00% 11,50% 71,6% ' 9,84% 25,90% 7,29% 28,4% : 10,31%
2017 ' 5,15% 6,38% 0,983 1,45% 12,87% 45,9% : 8,17% 25,90% 6,05% 54,1% ; 9,18%

Elaboracion: Gerencia de Regulacion y Estudios Econdmicos de OSITRAN.
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Anexo Il
Rubros del indice de Precios al Consumidor excluidos del Calculo del indice de
Materiales

1. ALIMENTOS Y BEBIDAS

1.1. ALIMENTOS Y BEBIDAS DENTRO DEL HOGAR
1.1.1 Pan y Cereales

1.1.2 Carnes y Preparados de Carnes

1.1.3 Pescado y Mariscos

1.1.4 Leche, Queso y Huevos

1.1.5 Grasas y Aceitles Comestibles

1.1.6 Hortalizas y Legumbres Frescas

1.1.7 Frutas

1.1.8 Leguminosas y Derivados

1.1.9 Tubérculos y Raices

1.1.10 Azdcar

1.1.11 Cafe, Té y Cacao

1.1.12 Otros Productos Alimenticios

1.1.13 Bebidas No Alcohdlicas

1.1.14 Bebidas Alcohdlicas

2. VESTIDOS Y CALZADO

2.1 TELAS Y PRENDAS DE VESTIR

2.1.1 Telas. Art. De Confeccion. Tej. Y Vestidos

2.2. CALZADO Y REPARACION DE CALZADO

2.2.1 Calzado

3.1 ALQUILER. CONCERYV. DE LA VIV. Y CONSUMO DE AGUA
3.1.1 Alquiler y Conservacion de la Vivienda

3.1.2 Consumo de Agua

3.2 ENERGIA ELECTRICA Y COMBUSTIBLE

3.2.1 Energia Eléctrica

3.2.2 Combustible

4. MUEBLES, ENSERES Y MANTENIMIENTO DE LA VIVIENDA
4.1 MUEBLES. ACCESORIOS FIJOS Y REPARACION
4.1.1 Muebles y Equipo de Hogar

4.2 TEJIDO PARA EL HOGAR Y OTROS ACCESORIOS
4.3 APARATOS DOMESTICOS Y REPARACION

4.3.1 Aparatos Domesticos

4.4 VAJILLA UTENSILIOS DOMESTICOS Y REPARACION
4.5 MANTENIMIENTO DEL HOGAR

5. CUIDADO. CONSERYV. DE LA SALUD Y SERV. MEDICOS
5.1 PRODUCTOS MEDICINALES Y FARMACEUTICOS
5.2 APARATQOS Y EQUIPOS TERAPEUTICOS

6. TRANSPORTES Y COMUNICACIONES

6.1 EQUIPO PARA EL TRANSPORTE DE PERSONAL
6.2.1 Combustible y Lubricantes

6.4.1 Servicio Teléfonico

7. ESPARCIMIENTO. DIVERSIONES, SERV. CULTURALES Y DE ENSENANZA
7.1 EQUIPO. ACCESORIOS Y REPARACION

7.1.1 Equipos y Accesorios

7.3 LIBROS. PERIODICOS Y REVISTAS

8. OTROS BIENES Y SERVICICS

8.1 BIENES Y SERVICIOS DE CUIDADO PERSONAL
8.1.1 Cuidados y Efectos Personales

8.2 OTROS BIENES NQ ESPECIFICADOS

8.4 GIRAS TURISTICAS

8.7 TABACO
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Anexo lll
Rubros excluidos del IPM para el cdlculo del IPM ajustado

Para el periodo 2001- 2013, el indice de Precios al por Mayor (IPM) ajustado es el IPM luego de

excluir los siguientes rubros®;

De origen Nacional: De origen Importado:
- Productos Agropecuatrios - Agropecuarios
- Pesca Maritima y Continental Alimentos y Bebidas
- Alimentos y Bebidas Industria del Tabaco
- Industria del Tabaco Textiles
- Productos Textiles
- Prendas de vestir y pieles
- Cuero, Produccién de Cuero y Calzado

Por otro lado, para el periodo 2014- 2017, el indice de Precios al por Mayor (IPM) ajustado es
el IPM luego de excluir los siguientes rubros'**;

De origen Nacional: De origen Importado:

- Cereales, hortalizas, legumbres, raices y - Cereales, hortalizas, legumbres, raices y
tubérculos tubérculos

- Frutas - Frutas

- Otros productos agricolas - Otros productos agricolas

- Ganaderia - Productos alimenticios

- Avicultura - Bebidas

- Cria de otros animales - Productos de tabaco

- Pesca - Hilados, tejidos y acabados textiles

- Productos alimenticios - Prendas de vestir - <a

- Bebidas

- Hilados, tejidos y acabados textiles

- Prendas de vestir

- Curtido de cueros y articulos de mano y
de talabarteria

- Calzado

133 Considerando los items contenidos en la “Metodologia del indice de precios al por mayor 1994“, publicado por el Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica — INEL.

13 Considerando los items contenidos en el documentao “Indicadores de Precios de la Economia / Febrero 2018", publicado por
el Instituto Macional de Estadistica e Informatica — INEL.
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Anexo IV
Comentarios recibidos al Proyecto de Resolucion que establecera el Factor de Productividad
aplicable a partir del 2019

(Publicado en el diario oficial El Peruano, mediante Resolucion de Consejo Directivo N° 021-2018-CD-
OSITRAN, el 3 de setiembre de 2018)

Comentarios recibidos:

Lima Airport Partners S.R.L. - LAP:
Carta N° C-LAP-GPF-2018-0806, recibida el 1 de octubre de 2018, la cual adjunta el Memo M-GPF-
GRE-2018-0017, asi como el estudio elaborado por la empresa MACROCONSULT “Revision de la
estimacion de los indices de productividad e indice de precios de insumos de la economia para la

estimacion del factor de productividad”.

- Comentario de Juan Marcos Venegas, recibido el 24 de setiembre de 2018 en la Audiencia Publica
llevada a cabo en la sede de OSITRAN.

Asociacion de Empresas de Transporte Aéreo Internacional — AETAI:

- (Carta N° 0085-2018-GG/AETAI, recibida el 1 de octubre de 2018, la cual adjunta un documento
denominado “Comentarios a la Seccidn VIl del Informe gue sustenta la Resolucion N° 021-2018-
OSITRAN, titulada “Consideraciones Finales: Peticion de los Usuarios™”

- Comunicacion electrénica recibida el 1 de octubre de 2018, mediante la cual adjunta el informe
denominado “Estimacion del Factor de Productividad del Aeropuerto Internacional Jorge Chavez”
desarrollado por el Centro de Investigacion de la Universidad del Pacifico (CIUP).

- Carta N° 0086-2018-GG/AETAI, recibida el 2 de octubre de 2018.

Otros interesados:

- Comentarios de Benjamin De la Torre — Consultor externo, Jorge De Ingunza — Star Perd, Martin

Palomino — LATAM Pert y Rocio Maradiegue — CORPAC, recibidos el 24 de setiembre de 2018, en

la Audiencia Plblica convocada por la Gerencia de Atencién al Usuario de OSITRAN.

- Comentarios de Daniel Galarza, recibidos mediante comunicacidn electrénica del 1y 16 de octubre
de 2018.

Carta S/N de IATA Sucursal del Perd, AETAl y ALTA, recibida el 1 de octubre de 2018,

Los comentarios recibidos son publicados en forma textual y completa en la pagina web del OSITRAN.
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TEMA COMENTADO N° 1: PREDICTIBILIDAD

Comentarios recibidos

Posicion del Regulador

Comentarios de LAP:

1. Se considera con un propodsito de salvaguardar el
principio de predictibilidad que todo Regulador
debe tener, se debe considerar la deuda neta como
estructura de apalancamiento, respetando las
resoluciones previas del propio Regulador al

margen si esta medida beneficia o perjudica para el
calculo del factor de productividad.

2. Con el proposito de salvaguardar el principio de
predictibilidad que todo Regulador debe tener, se
debe considerar la tasa de interés efectivamente
pagada como costo de deuda, respetando las
resoluciones previas del propio Regulador.

Al margen de lo incongruente y contradictorio del
argumento planteado por el Concesionario, cuando
sugiere gue no importa si se beneficia o perjudica el
célculo del Factor de Productividad; conviene recordar
gue el principio de predictibilidad previsto en el RETA no
dispone de modo imperativo que el Regulador deba
mantener los mismos criterios utilizados en resoluciones
previas. El referido principio establece explicitamente
que el OSITRAN procurara utilizar criterios similares ante
circunstancias de similares caracteristicas; situacién que
evidentemente no se equipara a un deber de mantener
el mismo criterio, como sostiene el Concesionario, ni
proscribe que el Regulador se aparte de dicho criterio
cuando ello se encuentre justificado.

En esa linea, el TUO de la Ley del Procedimiento
Administrativo General establece que las actuaciones de
la autoridad administrativa deben ser congruentes con
las expectativas legitimas de los administrados,
razonablemente generadas por la prictica y los
antecedentes administrativos; sin embargo, la citada
norma sefala de forma expresa que tales autoridades
pueden gpartarse de las précticas y antecedentes
administrativos, siempre que su decisidn se encuentre
debidamente motivada (es decir, que existan “las
razones que se expliciten, por escrito”).

En tal sentido, debe remarcarse que, en la presente
revision se cumple con el referido principio de
predictibilidad, toda vez que se expone explicitamente
las razones técnicas que sustentan la forma de cilculo de
la estructura de apalancamiento y el costo de deuda con
los que se estima el WACC; destacandose que los
términos en gue se esta estableciendo el Factor de
Productividad permiten asegurar tarifas sostenibles y
razonables, cautelando los intereses de todas las partes
involucradas, en concordancia con los principios
previstos en los numerales 9.5, 9.7 y 9.12 del
Reglamento General del OSITRAN, y la finalidad del
regimen tarifario establecido en el Contrato de
Concesion del AlICh.

Por tanto, no se estima pertinente el requerimiento de
LAP.
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TEMA COMENTADO N° 2: TASA DE VARIACION DE LA PTF DE LA ECONOMIA

Comentarios recibidos

Posicidn del Regulador

Comentarios de LAP:

Segin la opinién recibida por Macroconsult en su
informe, las conversiones de variaciones a niveles como
lo hizo OSITRAN, aplicando exponencial a cada variacion,
no resulta en niveles propiamente dichos, lo que se

obtiene de esta conversion es un ratio de
productividades (en este caso ratio de tasas
porcentuales).

PTF
Aln(PTF,) - ln( t

li 3
BT Fr—:) — aplicando exponencial

PTF,
- exp n[FTﬁ_;) = FTE
PTF,-y

Por ello, bajo esta logica seria inexacto el coeficiente de
varianza calculado por OSITRAN de 0,2 para la serie de
TCB y 0,3 para BCRP. Por lo expuesto, mantenemos
nuestra opinidon gue la serie TCB es mas volatil que la
serie BCRP y dado que son |as variaciones las usadas para
el calculo del factor de productividad es valido resaltar
que se debe considerar una serie no tan volatil, por ello
la serie BCRP es valida.

El afirmar que TCB usa el método KLEMS al incluir efectos
de cantidad y calidad de mano de obra y descomponer
capital en tecnologias de informacion y comunicaciones
y resto de capitales y asi ganar una mayor precision en el
calculo; esto no invalida o no hace que el cdlculo
efectuado por el BCRP para la productividad total de
factores de la economia este incorrecto o sea una mala
estimacion,

Asimismo, segin el Anexo 1 de la Adenda N°7 la serie del
BCRP es tan valida como cualquier otra serie cuyo origen
provenga de una entidad especializada de alto prestigio;
asimismo, considerando que la referida adenda
establece la posibilidad de escoger entre varias
entidades, se debe esclarecer una primacia valida de un
criterio para escoger una serie respecto de las otras y/o
si dos entidades presentan los mismos componentes o
forma de precision de célculo, la decantacién por tomar
alguna deberia ser la _menor volatilidad de la serie
considerando que estas cifras luego son usadas para el
calculo del factor de productividad,

Segun la opinion recibida por Macroconsult en su
informe, ellos sefalan que TCB no es la dnica institucion
que presenta variaciones de calidad de mano de obra, el
MEF presenta una metodologia a través del consejo
fiscal que incorpora dicha calidad de mano de obra y
presenta un menor coeficiente de variabilidad y es
actualmente usada por las autoridades
macroecondmicas para la estimacién del PBI potencial.

Si bien es cierto la serie del BCRP presenta la menor
volatilidad de la serie, tiene como desventaja gue no
incorpora la técnica KLEMS en su metodologia, por lo
gue su estimacién no es tan precisa; por otro lado, si bien
s cierto que TCB incorpora el método KLEMS y gana

Los comentarios del Concesionario se enfocan en dos
puntos:
(a) La eleccion de la entidad a partir de la cual se
obtienen las estimaciones de la PTF de la economia; v,
(b) la medicion de la volatilidad de las series estimadas
por TCB y BCRP.

c. Con relacién a la eleccidn de la entidad a partir de la
cual se obtienen las estimaciones de la PTF de la
economia

Al respecto, cabe indicar que los Lineamientos
Metodoldgicos aplicables para la presente revision
tarifaria establecen de forma expresa que la PTF de la
Economia serd determinada con base a las estimaciones
efectuadas y disponibles por The Conference Board y/o
alguna referencia de entidades especializadas de alto
prestigio. Asimismao, precisa que para los periodos en los
que no se cuente con informacion disponible,
correspondera al Regulador realizar las estimaciones
respectivas.

Sobre este aspecto, es preciso notar que, los citados
Lineamientos Metodolégicos no han establecido un
orden de prelacion para escoger la fuente a partir de la
cual se considerard la PTF de la Economia (la entidad de
alto prestigio), asi como tampoco ha establecido los
criterios necesarios para definirla; sin embargo, lo que si
se sefiala expresamente en los referidos Lineamientos es
gue, cuando no exista informacién para determinados
periodos, correspondera al Regulador realizar la
estimacion respectiva.

En sus comentarios a la Propuesta Tarifaria, el
Concesionario plantea que se utilice como fuente el
Consejo Fiscal, toda vez que su informacion presenta
menor volatilidad, ademas que en sus componentes
incorpora calidad de mano de obra (al igual que el TCB
utilizado par OSITRAN en su Propuesta Tarifaria).

Respecto al planteamiento formulado por el
Concesionario, se debe sefialar que, al verificar la serie
presentada por el Concesionario, se advierte que la
misma no ha sido efectuada por el Consejo Fiscal, sino
que ha sido estimada por la empresa Macroconsult
(empresa consultora que asesora al Concesionario), de
acuerdo con la Metodologia para el cdlculo de las
cuentas estructurales, aprobada mediante RM N°® 024-
2016-EF/15 del Ministerio de Economia y Finanzas.

En tal sentido, si bien en sus comentarios a la Propuesta
Tarifaria del OSITRAN el Concesionario ha solicitado que
se utilice como fuente la informacién del Consejo Fiscal,
no ha presentado las estimaciones efectuadas por el
referido Consejo Fiscal; por el contrario, de la revision de
la propuesta tarifaria que presentd LAP en su
oportunidad, se advierte que el misma sefialaba que
utilizar la “Metodologia Macroconsult-Conseja Fiscal”
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Comentarios recibidos

Posicion del Regulador

mayor precision en el calculo, se observa que es la serie
con mayor coeficiente de variacién lo gque implica
incorporar mayor volatilidad innecesariamente al célculo
del factor de productividad. Finalmente, si se analiza la
serie propuesta por el consejo fiscal, esta serie si
incorpora la calidad de mano de obra y tiene menor
coeficiente de variacion que la serie de TCB, por lo gue
con esta serie se obtiene un estado mejor deseado de
mayor precision y menor volatilidad.

Par lo expuesto, |a serie TCB presenta altos niveles de
volatilidad, lo cual genera incertidumbre en
movimientos de PTF, asimismo BCRP no cuenta con
mayor precision al no contar con el método KLEMS; por
ello se solicita incorporar la serie del Consejo fiscal por

tenia como desventaja que el Consejo Fiscal no haya
presentado sus estimaciones y que la data al 2017 aun
estd pendiente de calcular.

Sobre el particular, es preciso reiterar que, de
conformidad con los Lineamientos Metodoldgicos, la PTF
de la economia se debe determinar con base a las
estimaciones efectuadas y disponibles por The
Conference Board y/o alguna referencia de entidades
especializadas de alto prestigio, como por ejemplo el
Banco Central de Reserva del Perdl.

Por tanto, corresponde desestimar el comentario del
Concesionario referido a utilizar el Consejo Fiscal como
fuente de la PTF de la Economia.

ser una fuente valida y ademas poseer menor volatilidad
expresado en su coeficiente de variabilidad y mayor
precision al incorporar la calidad de mano de obra en sus
componentes.

Comentarios del CIUP para AETAI:

Con relacion a las estimaciones de la PTF realizadas por
The Conference Board (TCB), una alternativa gue se
sugiere evaluar al regulador, para mantener su tradiciéon
de utilizar estudios independientes para la estimacion de
la PTF de la economia, y considerando que el nuevo
factor X recién entrara a regir a partir del 1° de enero de
2019, es esperar al mes de noviembre de este afio para
cerrar solo este dato, cuando se publique la nueva
edicion de TCB, |a que deberia incluir la informacién de
la PTF del afio 2017.

Ahora bien, como se ha explicado previamente, en la
Propuesta Tarifaria del OSITRAN publicada en el Diario
Oficial “El Peruano” el 03 de setiembre de 2018, la PTF
de la economia se estimd en base a la informacion de
TCB que se encontraba disponible a esa fecha, esto es,
hasta el afio 2016. Dado que el periodo de analisis
comprende hasta el afio 2017, el Regulador procedié a
realizar |a estimacion respectiva correspondiente a este
ultimo afo, de conformidad con lo dispuesto en los
Lineamientos Metodoldgicos.

Sobre el particular, cabe mencionar que AETAI, en sus
comentarios a |a Propuesta Tarifaria del OSITRAN, indicé
que, con el fin de mantener la tradicion del Regulador de
utilizar estudios independientes para la estimacién de la
PTF de la economia y considerando qgue el nuevo factor
X recién entrara a regir a partir del 2019, debe evaluarse
la pertinencia de esperar al mes de noviembre de 2018 a
la nueva edicidn que publigue TCB.

Con posterioridad a la publicacién la Propuesta Tarifaria
del OSITRAN, el dia 13 de noviembre de 2018, TCB
publicé la base de datos “"Growth Accounting and Total
Factor Productivity, 1990-2017". De la revisién de la
informacion publicada por dicha fuente, se advierte que
la misma contiene una nueva versién revisada y
actualizada de las estimaciones de |a tasa de crecimiento
de la PTF del Peru para la serie correspondiente a 1990-
2017.

Sobre este punto, TCB sefiala que en esta nueva
publicacién se ha utilizado la dltima data nacional
disponible obtenida ya sea de las fuentes oficiales o de
otras organizaciones como el International “Labor
Organization, Asian Productivity Organization, etc.
Asimismo, TCB sefiala también gue ha obtenido
estimaciones mejoradas para el input Capital, utilizando
data revisada y actualizada; sin embargo, para el caso de
diversas economias en desarrollo, TCB indica que la data
sobre las estimaciones de Inversién en bienes TIC ha sido
descontinuada debido a temas de actualizacidn.

De este modo, la nueva version publicada por TCB
contiene estimaciones incluso hasta el afio 2017, es
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TEMA COMENTADO N° 2: TASA DE VARIACION DE LA PTF DE LA ECONOMIA

Comentarios recibidos Posicion del Regulador

decir, las estimaciones efectuadas y disponibles del TCB
comprenden todo el periodo de analisis. Sobre ello, es
preciso reiterar que, de acuerdo con los Lineamientos
Metodoldgicos aplicables para la presente revision
tarifaria, la determinacion de la PTF de la economia debe
efectuarse con base a las estimaciones efectuadas y
disponibles por The Conference Board y/o alguna
referencia de entidades especializadas de alto prestigio,
como por ejemplo el Banco Central de Reserva del Perd,
v que solo para los periodos en que dicha informacion
no esté disponible, el Organismo Regulador efectuard

la estimacién respectiva.

De manera adicional, se debe indicar que las
estimaciones de la PTF de la economia presentadas por
TCB en su dltima version, ademds de incluir data
actualizada (esto es, al 2017), considera el método
KLEMS el cual incluye los efectos de la cantidad y la
calidad de la mano de obra. En tal sentido, la
metodologia utilizada por dicha entidad para la
estimacion de la serie continua ofreciendo una mayor
precisién en comparacidn con la metodologia tradicional
(empleada por el BCRP), la cual, como se menciond
previamente, tiende a sobrestimar la PTF y, ademas,
podria conllevar a obtener estimaciones sesgadas al no
considerar los mencionados ajustes.

Con relacidn a la informacion a la informacion disponible
del BCRP (fuente empleada por LAP en su propuesta
tarifaria inicial), es conveniente reiterar que la misma se
encuentra disponible hasta el afio 2015. Ademds, como
se ha indicado anteriormente, la metodologia empleada
por dicha fuente es menos precisa que agquella empleada
por TCB (la cual emplea el método KLEMS), hecho que es
reconocido por el propio Concesionario en sus
comentarios a la Propuesta Tarifaria del OSITRAN.

Por tanto, atendiendo a las consideraciones antes
expuestas, y de conformidad con lo dispuesto en los
Lineamientos Metodologicos, la estimacion de la PTF de
la economia se efectuard considerando las estimaciones
efectuadas por TCB (en su ultima version revisada y
actualizada), la cual incorpora estimaciones hasta el afo
2017.

d. Con relacién a la_medicion de la volatilidad de las
series

El Concesionario argumenta los siguientes puntos:

i) Las conversiones a niveles como lo hizo Ositran,
aplicado el exponencial a cada variacidn, no resulta
en niveles propiamente dichos, lo que se obtiene de
esta conversion es un ratio de productividades.

Dado que son variaciones las usadas para el calculo
del factor de productividad, es valido resaltar que
se debe considerar una serie no tan volatil, por ello

la serie BCRP es vélida.
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TEMA COMENTADO N° 2: TASA DE VARIACION DE LA PTF DE LA ECONOMIA

Comentarios recibidos

Posicion del Regulador

Con respecto al punto i), a la luz de la observacion
formulada por LAP, en el procedimiento aplicado por el
Regulador sobre la conversién del ratic de
productividades a una serie en niveles, se incorpord un
paso adicional. De este modo, el procedimiento
contempla los siguientes pasos:

1) La tasa de variacion de la PTF presenta la forma
AIn(PTF,); asi, al expresar dicha variacidén en
términos del logaritmo natural del ratio de las PTF de

dos periodos consecutivos, se tiene la siguiente
PTF,

PTF,_,
expresion representa una aproximacion del cambio
porcentual de la PTF, tenemos que: Aln(PTF,) =

expresion: In( ) Considerando que esta

PTF; .
n(p-.r_rn ):.9: donde g es la tasa de variacién
=1

porcentual de PTF,_, a PTF,.

2) Se aplicod la funcién exponencial sobre la expresién
anterior, a fin de retirar el logaritmo natural; de este
modo, tenemos que:

PTH PTF,
eI”(PTF,_I) = pd = L

PTF_,

3) Luego, reescribiendo la expresion anterior en
términos de PTF,, y dado que g = Aln(PTF,) es
obtenido a partir de serie en variaciones, obtenemos
la expresion de la PTF en niveles:

PTF, = PTF,_, » edn(PTF0)|

De este modo, es posible reconstruir la serie de la PTFen
niveles a partir de la serie de tasas de variacion de la PTF
y el valor de PTF,_,; no obstante, en la medida en que
este dltimo no se encuentra disponible, resultaria
razonable trabajar con un afio base para la PTF (esto es,
considerando un valor base de 100) y sobre dicho valor
aplicar la férmula obtenida anteriormente. En ese
sentido, se acepta parcialmente el comentario del
Concesionario respecto del cdlculo de la conversidnde la
serie de variaciones a niveles.

De otro lado, con relacién al punto ii), se debe indicar
que, si bien la volatilidad medida a través del coeficiente
de variacién nos indica el grado de dispersidn de un
conjunto de datos en torno a su valor medio, dicha
medida presenta desventajas en su interpretacion
cuando el valor de la media es muy cercano a cero, por
lo que estas desventajas podrian presentarse al aplicar
dicho estadistico sobre la serie de la PTF en variaciones.

Asimismo, es preciso resaltar que, bajo el régimen
regulatorio de precios tope, en la presente revisién
tarifaria se considera el enfoque “americano”, basado en
la estimacion de los diferenciales de la PTF y el precio de
los insumos entre la industria (en este caso, la empresa
regulada) y la economia, teniendo en consideracion un
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Comentarios recibidos

Comentarios del Sr. Daniel Galarza:

A través de su comunicacion electrénica, el 5r. Galarza
indica gue, de acuerdo con Bernstein y Sappington
(1999), el RPI y el Factor X se encuentran
intrinsecamente relacionados. Asi, dado que el Contrato
de Concesion establece que el RPI corresponde al
Consumer Price Index (CPl} de Estados Unidos de
Ameérica, sefiala que, de acuerdo con dicho marco
contractual, la economia comparable a emplearse para
el calculo de los componentes de la formula del factor X,
debe ser también la economia de Estados Unidos de
América.

De esta manera, sostiene que el uso de cualguier otra
economia para el cdlculo de estas variables en el factor X
es una violacion a lo establecido en el Contrato de
Concesidn. Asimismo, agrega que la Adenda N° 7 no hace
mencion sobre cual debe ser la economia a emplearse
para el célculo del factor X, por lo gue reitera que debe
emplearse la economia establecida para el RPI por el
Contrato de Concesion.

TEMA COMENTADO N° 2: TASA DE VARIACION DE LA PTF DE LA ECONOMIA

Posicién del Regulador

enfoque retrospectivo; destacandose que para ello se
hace uso de informacién veraz obtenida para el periodo
de analisis (en el presente caso, periodo 2001-2017). En
ese sentido, las ganancias de eficiencia y productividad
de las empresas reguladas son trasladadas a los usuarios,
considerando los valores observados de la serie
histérica.

Mas aun, debe tenerse en cuenta que, al ser estimada la
PTF como un residual (Modelo de Solow), considera las
variaciones en los factores de produccién y, en el
presente caso, considera una mayor desagregacion de
sus componentes por lo que este mejor ajuste conlleva a
una mayor representatividad del modelo.

Asi, tal como se expuso en la propuesta tarifaria de
OSITRAN, la volatilidad no resulta determinante para
desconocer, en principio, como base para el cdlculo del
promedio de la variacion de la PTF de |la economia, las
estimaciones efectuadas por TCB.

Si bien Bernstein y Sappington (1999) desarrollan su
modelo refiriéndose a una misma economia, no debe
perderse de vista que el objetivo del régimen
regulatorio de Precios Tope es que las ganancias de
eficiencia y productividad obtenidas por la empresa
regulada en la economia donde realiza sus operaciones
sean trasladadas al usuario que recibe el servicio en
dicha economia.

Asi, si bien el Contrato de Concesidn establece que el
RPI corresponde a la inflacidn narteamericana, ello no
obliga a que los componentes del Factor de
Productividad deban ser estimados también con base
en la economia norteamericana. Mds aun, de hacerlo,
ello implicaria trasladar a los usuarios del AlJCh unas
ganancias de productividad de la empresa respecto de
una economia en donde no opera la infraestructura que
se esta regulando, lo cual distorsionaria el calculo.

Adicionalmente, la propuesta del 5r. Galarza enfrenta
problemas de indole prictico, toda vez que lo
Lineamientos Metodoldgicos indican expresamente,
respecto de la PTF y el indice de precios de los insumos
de la economia, que deben utilizarse las estimaciones
efectuadas o generadas por entidades como el BCRP,
INEl y/o MINTRA; de lo que se desprende
inequivocamente que deben emplearse variables de la
economia peruana.

Por tanto, debe desestimarse el comentario del Sr.
Galarza seplin el cual se estaria violando el Contrato de
Concesion.
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Comentarios recibidos

Posicion del Regulador

Comentarios de LAP:

Se recibieron comentarios del Concesionario,
los cuales se encuentran referidos a los
siguientes aspectos:

1. La medicidon de la tasa de variacidn anual de los
precios de insumos de la economia.

2. Launidad de medida del precio del insumo mano de
obra de la economia.

a) Con relacién a la medicién de la tasa de variacién
anual de los precios de insumos de la economia

El Concesionario sefiala que OSITRAN optd por calcular
la variacion del precio del insumo mano de obra sobre la
base de la variacion del cuarto trimestre cada afio
aplicando dicha metodologia a toda serie, dado gue no
se cuenta con informacién de los primeros meses del
2001; asi, el Concesionario manifiesta que, para ambos
indices, capital y mano de obra, se considera la variacién
de diciembre respecto de diciembre del afio anterior.

LAP indica que la principal debilidad de dicha
metodologia es que los precios fluctan a lo largo del afio
y la variacion de estos deberia ser el promedio del afio
respecto al promedio del afio anterior, sefialando que
con ello se evitarian sesgos inflacionarios de corto plazo
y haria consistente el indicador de precios con el resto de
los componentes de la formula del factor de
productividad.

En ese sentido, el Concesionario sostiene que se debe
usar la variacion promedio del dato de ingreso mensual,
que incluye para el precio del capital la variacion de IPME
e IPMC promedio anuales en lugar del valor del dltimo
mes del afio, mientras que para el precio del trabajo, la
variacion del ingreso mensual promedio de cada aho
calculado por el INEI con frecuencia trimestral en lugar
de usar el dato del dltimo trimestre de cada afio. De esta
manera, -segln indica- se evitaria introducir
innecesariamente una alta volatilidad en la serie de
precios de insumos y shocks inflacionarios de corto
plazo.

b) Con relacién a la unidad de medida del precio del
insumo mano de obra de la economia

El Concesionario manifiesta que el hecho de que en la
empresa calcule el precio del insumo mano de obra en
horas-hombre, no lo hace estrictamente comparable con
> |os ingresos por hora calculados por el INEI, sefialando

‘7 que en la Encuesta Permanente de Empleo (EPE) “los

trabajadores pueden sobre o sub reportar horas
trabajadas”. Asimismo, LAP indica que en esta unidad de
tiempo se puede reportar mayor volatilidad, y por ello se
recomienda usar el ingreso promedio mensual.

Respecto del punto a), se debe sefialar que, para’la
aplicacion de laformula de 4 componentes de Bernstein
y Sappington, en lo que concierne al indice de precios
de insumos de la economia, deben calcularse las tasas
de variacion anual de dicho indice; las que, segin la
autoridad monetaria (Banco Central de Reserva del
Peri — BCRP) se obtienen a través de la variacion “year
over year”, que mide la variacidn del indice de precios
del ultimo mes del afo respecto del indice de precios
del dltimo mes del afio anterior .

Dicha medida, contrariamente a lo sefialado por el
Concesionario, no introduce sesgos inflacionarios, toda
vez que se estd comparando el mismo mes de dos afios;
obteniéndose asi la inflacion acumulada (la variacion de
los precios) durante dicho periodo. Asi, por ejemplo, en
el caso del indice de precios del capital, la tasa de
variacion de 0,17% registrada en el afio 2017 significa
que, durante el periodo desde el 1 de enero al 31 de
diciembre de dicho afio, los precios del insuma capital
en la economia registraron un crecimiento de 0,17%.

De manera similar, deben calcularse las tasas de
variacion del precio de la mano de obra; precisandose
gue, en este caso, la frecuencia de la informacion
disponible es trimestral. Por tanto, se han calculado
dichas variaciones utilizando el dltimo trimestre del afio
respecto del dltimo trimestre del afio anterior.

En ese sentido, debe desestimarse la observacion de
LAP de calcular la variacion anual utilizando el promedio
de los indices mensuales de cada afio con respecto al
promedio de los indices del afio anterior.

Respecto del punto b), cabe remarcar que, acorde con
lo sefialado en |la Propuesta de OSITRAN, “se empleara
el indicador ‘“Ingreso Promedio por Hora",
considerando que, en el caso del Concesionario, el
indice precios del insumo mano de obra también esta
expresado en dicha unidad de medida”; es decir, el
criterio ha sido emplear la misma unidad de medida
tanto en el precio del insumo mano de cbra empleado
por la empresa regulada como en el precio del insumo
mano de obra utilizado por |a economia (sin que ello
signifique que los precios sean estimados de la'misma
farma). ;

Asi, si bien LAP sefala que el ingreso por hora pued

reportar una mayor volatilidad que el ingreso promedio
mensual, debe tenerse en cuenta que bajo el enfoque
de Bernstein y Sappington (1999) lo que se busca es
comparar el crecimiento de los precios de los insumos
empleados en la empresa regulada versus el
crecimiento de los precios de los insumos empleados en
la economia, por lo que es necesario que, para efectos
de determinar el factor de productividad de la empresa,
la comparacion del precio del insumo mano de obra se
realice en la misma unidad de medida, toda vez que no

Pagina 156 de 174



Revision del Factor de Productividad del Aeropuerto internacional Jorge Chavez GRE-GAJ-OSITRAN

TEMA COMENTADO N° 3: TASA DE VARIACION DEL [NDICE DE PRECIOS DE INSUMOS DE LA ECONOMIA

Comentarios recibidos

Posicion del Regulador

necesariamente el Ingreso Promedio Mensual varia a la
misma tasa que el nimero de horas trabajadas.

Por otro lado, con respecto a la afirmacion del
Concesionario de que en la encuesta los trabajadores
pueden sobre o sub reportar horas trabajadas, cabe
sefialar que, si se tomara como valida dicha afirmacion,
la supuesta falta de precisién abarcaria no solo al
numero de horas trabajadas sino, en general, a
cualquier informacién que la persona encuestada
proporciona al INElL. Asi, el Concesionario estaria
cuestionando la validez estadistica de la EPE; sin
embargo, recomienda emplear un indicador estimado
por el INE| a partir de la informacion recogida mediante
dicha encuesta.

Sin perjuicio de lo anterior, cabe sefialar que el INEI
utiliza diversas técnicas de muestreo en |a aplicacién de
sus encuestas, mediante las cuales se ahonda en la
confiabilidad de las mismas; resaltando en su Ficha
Técnica que los niveles de inferencia utilizados, el tipo
de muestreo y los factores de expansion, son bases para
una mejora de la representatividad y, mas aun, la re-
entrevista es aplicada para conocer la calidad de las
principales variables de la encuesta, a fin de detectar las
preguntas con mayores problemas y corregir errores u
omisiones en la informacidn.

En virtud de lo expuesto, corresponde desestimar el
comentario del Concesionario.
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Comentarios recibidos

Comentarios de LAP;

“El anexo 1 de la Adenda 7 respecto a los productos
intermedios sefiala que se utilizaran los siguientes
criterios: “El gosto en productos intermedios
corresponderd ol gasto consignado en las cuentas gastos
operativos y gastos generales de los Estados Financieros
del Concesionario, excluyendo amortizacion vy
depreciacién, gastos de personal, fee pagado por el
operador del aeropuerto pero si se considerard el gasto
relacionado a las gerencias del concesionario que aporta
Fraport (de acuerdo o lo sefialado en el Contrato de
Concesicon)”.

Por ello, entendemos que solo debe ser excluido de cada
tipo de material lo indicado expresamente en el Anexo 1
de la referida Adenda, debido a que en la referida
Adenda no se indica que se deba excluir las cargas
excluidas mencionadas por Ositran en el parrafo 149 y
150 cuyos argumentos no estidn de acorde con el Anexo
1 de la referida Adenda como excluir:

B impuestos (municipales, ITF, IGV no descontado),
- provisién de cohbranza dudosa,

- donaciones,

- sanciones administrativas,

- suscripciones a revistas y diarios, v

- premios y obsequios.

Por lo expuesto, se solicita incluir nuevamente las
mencionadas cargas excluidas conforme al Anexo 1 de la
adenda N° 7 y a nuestra propuesta entregada.”

Comentarios del CIUP para AETAI:

AETAI, por su parte, en el modelo elaborado
por el CIUP, considera que los rubros excluidos
para el calculo del indice de materiales son:

e  Gastos de personal, debido a que se consideran
para calcular el indice de trabajo;

L Depreciacion y amortizaciones, que son cuentas
utilizadas para construir el indice de capital;

e Tasa regulatoria, retribucién al Estado vy
transferencias a CORPAC, debido a que son cuentas
que se utilizan en el calculo del Indice de productos;

s  Provision por cobro dudoso, pues no es un costo
relevante para calcular el volumen fisico, al
obedecer su registro a un ajuste contable entre los
ingresos facturados y aquellos recibidos;

. Fee pagado a Fraport (operador del aeropuerto), ya
que este pago no conlleva la contraprestacion de
insumo alguno.

Comentarios del CIUP para AETAI:

En el modelo elaborado por el CIUP, para
AETAI para obtener el volumen fisico de cada
una de estas categorias [de materiales], se
empleé el Indice de Precios del Consumidor

Paosicion del Regulador

Al respecto, de acuerdo con lo sefialado en la Resolucion
de Consejo Directivo N° 039-2018-CD-OSITRAN vy el
informe que lo sustenta, una lectura taxativa de las
exclusiones sefialadas en el primer parrafo del acapite
11.1.2.2 previsto en los Lineamientos Metodolégicos no
se encontraria en linea con la finalidad del mecanismo de
revisidn de tarifas previsto en el Contrato de Concesién
(precios tope), debido a gue alteraria el mecanismo de
incentivos de este tipo de regulacion, el cual busca
promover la eficiencia productiva en la empresa
regulada, incentivando reducciones de sus costos de
produccion para que, en el siguiente periodo regulatorio,
dichas ganancias de eficiencia puedan ser trasladadas a
los usuarios a través de menores tarifas.

En tal sentido, en la referida resolucién se dispuso
interpretar el primer parrafo del acapite I1.1.2.2 previsto
en los Lineamientos Metodoldgicos en los términos
siguientes:

“El primer parrafo del acdpite 1.1.2.2 contenido en los
Lineamientos Metodoldgicos, del Apéndice 5, del Anexo
5 del Contrato de Concesién, establece de manera
enunciativa aquellos conceptos que deben excluirse de
las cuentas gastos operativos y gastos generales de los
Estados Financieros del Concesionario. En tal sentido, se
admite la exclusion de conceptos adicionales a los
indicados expresamente en el pdrrafo antes sefialado, en
la medida que no correspondan a insumos empleados en
la produccion de servicios en el Aeropuerto Internacional
Jorge Chavez”.

Por lo que, para el tratamiento del gasto en Productos
Intermedios, se consideraran las cuentas comprendidas
dentro de los Gastos Operativos y Gastos Generales de
los Estados Financieros de LAP excluyendo los rubros
explicitamente mencionados en los Lineamientos
Metodoldgicos como Tasa regulatoria, Impuestos
(municipales, ITF e IGV de las compras que la empresa no
puede descontar), Provisién para cuentas de cobranza
dudosa. Asimismo, se deducirén donaciones, sanciones
administrativas, suscripciones a revistas y diarios, y
premios y obsequios. Al respecto, en el Informe tarifario
se presenta el andlisis desarrollado respecto de la
exclusion de dichas cuentas.

Por tanto, conforme a lo expuesto en los parrafos
precedentes, deben desestimarse los comentarios

presentados.

Sobre el particular, con relacién al ajuste realizado sobre
el IPC, se debe indicar que este consistid en la exclusion
de aquellos rubros de bienes y servicios que no se
encuentran relacionados con los precios de los
materiales (o insumos intermedios) utilizados por el
Concesionario en la operacién del aeropuerto, tales
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Comentarios recibidos

Posicion del Regulador

(IPC) de Lima Metropolitana, ajustado de
acuerdo a los lineamientos metodologicos de
la Adenda N° 7. AETAI sefiala que “a diferencia
de OSITRAN (2018), no se excluyeron rubros de
alquiler, conservacion de la vivienda y uso de
agua; energia eléctrica y combustible;
muebles, enseres y mantenimiento de la
vivienda; cuidado, conservacion de la salud y
servicios médicos; transportes v
comunicaciones; esparcimiento, diversiones,
servicios culturales y de ensefanza; y otros
bienes y servicios (sin contar tabaco, que si fue
excluido); ya que no se hace referencia a
ninguno de ellos en los lineamientos de la
Adenda N° 77,

como: alimentos y bebidas dentro del hogar, vestido y
calzado, tejidos para el hogar, vajilla y utensilios
domeésticos, productos medicinales y farmacéuticos,
equipo para el transporte de personal, giras turisticas,
entre otros, tal como se detalld en el Anexo Il de la
Propuesta Tarifaria del Regulador.

Asimismo, es preciso notar que tanto el Concesionario
como el Regulador comparten el mismo entendimiento
de los Lineamientos Metodoldgicos respecto de los
rubros que deben excluirse del IPC, el cual, ademas, es
consistente con anteriores pronunciamientos del
Regulador referente al factor de productividad de LAP
(2008 y 2013). Por tanto, debe desestimarse el
comentario de AETAI.
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Comentarios recibidos

Posicion del Regulador

Comentarios de LAP:

1. Podrian explicar nuevamente el artificio que hacen
solamente para el afio 2008 de la serie, porque para
toda la serie del 2001 al 2017 toman el IPM entre el
tipo de cambio, y para el 2008 no. Hacen un artificio,
cuando en la segunda revisidon (porque es el mismo
caso), lo hicieron todo en soles. Han cambiado la
metodologia, pero solo la han cambiado para el afio
2008, lo que da la impresidn de que es una
inconsistencia.

Nos pgustaria que expliguen un poco mas,
profundicen, cdmo esto que parece una
inconsistencia, no lo seria para el Regulador, pues se
suele utilizar un mismo criterio para todos los afios y
no solo para uno.

2. En la primera revisién del afio 2008 (informacién
2001-2007), después de tres resoluciones de consejo
directivo en todas ellas no hubo discusidn sobre el
indice a usar para obtener las cantidades de capital y
el indice usado en el precio de alguiler de capital
(férmula de Christensen), para ambos casos fueron el
mismo indice, IPM ajustado (excluyendo los rubros
mencionados) y corregido por tipo de cambio y que
posteriormente se reflejé tal cual en el Anexo 1 de la
Adenda 7.

En la segunda revisién del afio 2013 (informacién
2001-2012), ya se produjo el problema para el 2008,
pues usar el mismo indice acordado por ambos (Lap-
Ositran) originaba precios negativos para dos rubros
“mejoras de aeropuerto” y “costos de concesién”. Es
asi que lejos de apartarse de lo establecido en la
primera revision, LAP propone solucicnar este
problema (nicamente para los mencionados rubros
usar el IPM en soles para deflactar el stock de capital
v obtener cantidades, asi como indice para célculo del
precio de alquiler capital (férmula de Christensen)
manteniendo consistencia, sustentando en que no
tiene mayor sentido econédmico un precio de alquiler
negativo y que ambos rubros mencionados un gran
componente de la inversién se efectuaban en soles
pues los principales insumos como mano de obra y
materiales eran locales, tal comao lo sustentd Tisur en
aguella vez su dltima revision y que fue aceptada por
Ositran tanto en la revision de Tisur como en la
segunda revision de LAP.

En este contexto, se firma la Adenda N° 7 y el anexo
1. Si bien es cierto que un lineamiento no puede
contener excepciones a la regla y no dice
explicitamente en el caso de precios negativos se
debe tomar el indice IPM en soles, se considera que
es una correccion necesaria que fue validada por
Ositran no solo para LAP sino para otras revisiones de
factor de productividad como precedente.

3. Ademas de realizar una correccidn no validada en

Los comentarios del Concesionario se encuentran
referidos a los siguientes aspectos:

e |a correccion realizada en la segunda revision del
Factor de productividad de LAP; y,

e las inconsistencias observadas por LAP en la
correccion realizada por el Regulador en la presente
revisién tarifaria.

a) Con relacidn a la correccion realizada en la sequnda
revision del Factor de productividad de LAP

Al respecto, si bien en la segunda revisién del Factor de
productividad de LAP (afio 2013) se exceptuo a los rubros
“Mejoras Aeropuerto” y “Costos de Concesion” de la
correccion por tipo de cambio efectuada sobre el IPM
ajustado con la finalidad de corregir la inconsistencia de
los precios negativos observados en el afio 2008,
debemos indicar que, para la presente revision tarifaria,
el Apéndice 5 del Anexo 5 del Contrato de Concesién del
AlICh establece expresamente lo siguiente:

“Las cantidades de capital se obtendrdn deflactando
la serie de stock de capital promedio por el Indice de
Precio al por Mayor Ajustado por la exclusion de los
siguientes rubros: productos dgropecudarios; pesca
maritima y continental; alimentos y bebidas; tabaco;
productos textiles, prendas de vestir y pieles; y
productos de cuero y calzado. Posteriormente, este
indice se corrige por la variacién de tipo de cambio.”

En ese sentido, el procedimiento aplicado en Ia
Propuesta de OSITRAN considerd al [ndice de Precios al
por Mayor (IPM), ajustado por la exclusion de los rubros
indicados y corregido por la variacién del tipo de cambio,
como variable proxy del precio de adquisicion en ddlares
de cada una de las categorias del capital de LAP, tanto
para deflactar el stock de capital como para estimar el
precio de alquiler del capital.

Sin embargo, dado que para el caso de la estimacion del
precio de alquiler del capital antes de impuestos de los
rubros “Mejoras Aeropuerto” y “Costos de Concesion”,
la consideracidn del IPMV ajustado y corregido por tipo de
cambio arroja un precio de alquiler negativo para el afio
2008, en la Propuesta Tarifaria se optd por efectuar,
puntualmente para dicho afno, la correccién por tipo de
cambio sobre el precio de alquiler antes de impuestos
(numerador de la formula de Christensen) y no sobre el
precio proxy de adquisicion del activo (IPM en soles). De
esta manera, la serie del precio de alquiler de cada una
de las categorias del capital se encontrard expresada en
la misma unidad monetaria del precio con el cual se
deflacta la serie de stock de capital para obtener las
cantidades de capital.

Por tanto, aplicar el procedimiento sugerido por el
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Comentarios recibidos

Posicion del Regulador

revisiones anteriores, la correccién realizada por
Ositran en la actual revision no es la mas correcta y
presenta las siguientes inconsistencias:

Primero, corregir unicamente el afio 2008 para los
rubros "mejoras de aeropuerto" y ‘"costos de
concesion” v solo para el indice en la formula de
Christensen genera una inconsistencia de calculo con
los demas afios de la serie (2002-2007, 2009-2017).
Desde la primera revision la inclusion de un afio
proforma en el 2005 se usaba precisamente para
evitar que se efectuen variaciones con afios que
intrinsecamente no son comparables, y en ese caso se
usd un afio con servicio PLB 2005 y otro afio sin
servicio PLB 2005 a fin de que las variaciones respecto
al 2004 no se perjudiquen por no ser comparable. Del
mismo modo, si en el 2008 se realiza una correccion y
luego se pretende tomar la variacién 2008 corregido
versus 2007 sin corregir o 2009 sin corregir versus
2008 corregido, naturalmente existe una
inconsistencia y esas variaciones no son consistentes
pues contienen dos formas de calculo de indice
distintas.

Esta inconsistencia se ve reflejada en el precio
implicito de Capital, el cual presenta para el afio 2008
y para los rubros "mejoras de aeropuerto" y "costos
de concesion”, un valor sumamente bajo con relacion
a los otros anos y con relacién a los otros rubros. Es
asi que el valor nominal implicito hallado a partir de
los precios implicitos arroja cifras no consistentes
para el afio 2008 (sin correccién por TC) en
comparacion al afio 2007 (afioc que utiliza la
correccién por TC). De este modo, para el caso de
“mejoras de aeropuerto”, la reduccion del valor
nominal implicito del afio 2008 respecto del afio 2007
es del 78%, mientras que si se utiliza el mismo criterio
para todos los afios como lo hizo OISTRAN en la
segunda revision del afio 2013, la reduccion del valar
nominal implicito es del 54%, es decir, no cae en la
misma proporcion que si lo hiciera utilizando criterios
distintos, lo cual genera una productividad mayor a
raiz de la inconsistencia sefialada.

Segundg, imaginemos que se decide corregir toda la
serie 2002-2017 para el indice en la férmula de
Christensen y se mantiene sin corregir el indice para
deflactar el stock de capital y obtener cantidades, tal
cual la propuesta de OSITRAN en a presente revision.
Esto genera una inconsistencia pues, tal como lo
menciond OSITRAN en su propuesta, el indice de
precios de los activos (que se usa en el precio de
alquiler de capital formulada por Christensen), debe
ser el mismo indice con el que se deflactaron las series
de stock de capital promedio; por ello, si se corrige el
indice para el cdlculo de precios, también se debe
corregir para el cdlculo de cantidades a fin de
mantener una consistencia en el cdlculo. No se puede
usar dos indices distintos, uno corregido y otro sin

utilizando el IPM en soles para el caso de las series rubros
“"Mejoras Aeropuerto” y “Costos de Concesion” durante
todo el periodo de andlisis, implicaria ir en contra de lo
establecido en Anexo 5 del Contrato de Concesidn. En
consecuencia, corresponde desestimar el comentario
presentado por el Concesionario.

b) Con relacién a las inconsistencias observadas por LAP
en la correccion realizada en la presente revision

Sobre el particular, debemos indicar que,
contrariamente a lo sefialado por el Concesionario, la
estimacion del indice de insumo capital realizada en la
Propuesta de OSITRAN es técnicamente consistente y se
ajusta a los Lineamientos Metodologicos por las razones
gue se exponen a continuacion.

En primer lugar, debe recordarse gue este es un indice
agregado que se construye mediante la suma del
producte de precios y cantidades de los distintos tipos de
activos. En ese orden, se ha observado el criterio
establecido en los Lineamientos Metodeldgicos, que
expresamente indica que las cantidades de capital se
obtendrédn deflactando las series de stock de capital
promedioc por el Indice de Precios al por Mayor — IPM,
ajustado por la exclusion de determinados rubros y
corregido por la variacion del tipo de cambio. Asi, de
modo consistente, se han deflactado las series de capital
de todos los tipos de activos (gue se encuentran en
dolares) por un indice de precios correspondiente a la
misma moneda.

De igual manera, acorde con los referidos Lineamientos,
se han obtenido las series de precios del capital
empleando la formula de Christensen Associates, segun
la cual puede calcularse el precio implicito de alquiler de
los activos en funcion de sus precios de adquisicion. Para
tal efecto, debido a la ausencia de informacion respecto
del precio unitario de cada tipo de activo, se ha
procurado utilizar, como variable proxy del precio de
adquisicion del capital, el indice con el que se obtuvieron
las cantidades de capital; de manera que los precios
implicitos corresponden también a la moneda dolares.
En ese sentido, lo sefalado en el punto a) carece de
sustento, toda vez que, tanto para deflactar la serie de
stock de capital promedio (a fin de obtener las
cantidades de capital) como para estimar el precio de
alquiler de capital (bajo la férmula de Christensen), en la
propuesta de OSITRAN se ha considerado el IPM
ajustado incorporando el efecto cambiario a fin
mantener consistencia con la moneda utilizada por' las
diferentes variables que tienen lugar en el célculo
agregado del indice de precios y cantidades del insumo
capital.

Por otro lado, dado que en el 2008 se obtuvieron valores
negativos en los precios implicitos de alquiler de los
activos “Mejoras de Aeropuerto” y “Costos de
Concesion”, en estos dos casos puntuales se empled,
como proxy del precio de adquisicién, un indice de
precios obtenido a partir de las variaciones del IPM
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Comentarios recibidos

Posicién del Regulador

Tercero, imaginemos que se corrige toda la serie de
precios y se corrige toda la serie de cantidades. La
correccion que realiza OSITRAN no es del todo
correcta en la presente revisidn, pues toma el indice
IPM en soles para el numerador del célculo del precio
del capital y luego lo divide entre el tipo de cambio
2008 para obtener “un precio en ddlares” y ser
consecuente con el Anexo 1 de la adenda N° 7.

Si se analiza componente por componente del afio
2008, el primer componente es la tasa de
depreciacién, que es un porcentaje y en este caso
para el 2008 es 3,45% para Mejoras y 3,33% para
costos de concesién, y el segundo componente es el
costo de oportunidad del capital del activo, que
también es un porcentaje y en este caso para el 2008
es 8,76% para ambos rubros; ambos componentes se
multiplican por el indice elegido, en este caso el IPM
soles de los afios 2008 y 2007, respectivamente, vy
estos componentes resultan, en el caso de Mejoras
Aeropuerto, en 4,44% (depreciacién) y 10,55%
(WACC), v ambos suman 14,98%. Luego, si le
restamos la inflacién de 8,28%, se evidencia que dicho
precio, usando el indice en soles, es positivo de 6,70%,
y este "precio en soles" OSITRAN lo corrige dividiendo
entre el tipo de cambio de 2008 de 2,93; y justo aqui
viene la inconsistencia, divide una tasa porcentual
entre un numero nominal.

Desde la primera revisién, para convertir un indice en
soles a un indice en ddlares se usa la siguiente
formula: (1 + Var% del indice USD) = (1 + Var% indice
en soles) / (1 + Devaluacion). Segun lo presentado por
OSITRAN en su correccion del 2008, dividir una tasa
porcentual entre un nimerc nominal implica que la
férmula usada por OSITRAN sea: Var% del indice USD
= Var % indice en soles / TC, lo cual genera una
inconsistencia.

ajustado sin correccion por tipo de cambio; asi, para
hallar el equivalente de los precios implicitos de estos
activos en délares, de manera que sea comparable con
los demas afios, se utilizd el tipo de cambio
correspondiente. En tal sentido, los precios de todos los
tipes de actives guardan coherencia entre si y son
comparables al encontrarse expresados en la misma
unidad monetaria, por lo que |a supuesta inconsistencia
sefialada en el punto b) careceria de sustento.

Cabe sefialar que, en la afirmacion del Concesionario
respecto a que la inconsistencia de OSITRAN se ve
reflejada en los valores del Precio implicito del Capital y
el Valor nominal implicito para el afio 2008, se advierte
que la informacion presentada por LAP en sus
comentarios es parcial, en tanto solo se centra en
comparar 4 de los 17 periodos de infermacion. Asi, al
analizar todas las series de dichas variables para el
periodo 2001-2017, tal y como se expuso en la Propuesta
de OSITRAN, puede observarse que tanto el Precio
Implicito del Capital como el Valor Nominal Implicito
toman distintos valores a lo largo del tiempo que,
contrariamente a lo sefialado por el Concesionario, no
son producto de formas de calculo de indice distintas
sino que obedecen propiamente a los valores de los
precios de alquiler del capital para cada ano.

Finalmente, con relacion a lo sefialado en el punto c),
debe tenerse en cuenta que la farmula del precio de
algquiler de capital de Christensen mide el costo
econdmico del activo para cada periodo dado y no la
variacion del costo econémico periodo a periodo. Asi, el
resultado de la férmula a la cual hace referencia LAP
(esto es, el numerador del cdlculo del precio del capital),
refleja un valor en niveles y no una tasa porcentual, por
lo que no resultaria inconsistente dividir dicho precio
entre el tipo de cambio y expresarlo en la misma unidad
monetaria que el resto de variables de la serie. En tal
sentido, LAP no estaria realizando una lectura adecuada
tanto de la férmula del precio de alquiler como del
criterio de conversion del indice de precios, y por tanto
la supuesta inconsistencia sefialada por LAP carece de
sustento.

En virtud de lo expuesto, las tasas de variacién del indice
agregado de insumo capital estimadas en la Propuesta
de OSITRAN son consistentes, toda vez que: i) Las
cantidades de capital de todos los tipos de activos han
sido obtenidas deflactando series expresadas en dolares
por _un indice de precios correspondiente a la misma
moneda, v ii) los precios del capital de todos los tipos de
activos y en todos los afios corresponden a la misma
moneda, Por tanto, debe desestimarse el comentario
del Concesionario.
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Comentarios recibidos

Comentarios de LAP:

Enla presente revision, OSITRAN decide ir en contra
de lo que defendié cabalmente en la primera
revisién (incluido un recurso de reconsideracion de
por medio) y en la segunda revision, estableciendo
como Unico argumento un criterio tomado por
OSIPTEL, desconociendo el precedente suyo en
ambas revisiones con LAP.

En la presente revisién, OSITRAN decide ir en contra
de lo gue defendid cabalmente en la primera
revisién (incluido un recurso de reconsideracion de
por medio) y en la segunda revision, en este caso sin
mencionar sustento alguno para tomar promedio
(2001-2016) de estructuras de apalancamiento para
el 2017, desconociendo el precedente suyo en
ambas revisiones con LAP.

Asimismo, es preciso indicar que esta estimacion
que realiza OSITRAN para la estructura de
apalancamiento no es correcta puesto que si lo gue
se desea reflejar es la real estructura de
apalancamiento del 2017 no se debe considerar el
promedio 2001-2016 sino lo que efectivamente
paso el 2017.

Por ello, se considera con un propdsito de
salvaguardar el principio de predictibilidad que todo
Regulador debe tener, se debe considerar la deuda
neta como estructura de apalancamiento,
respetando las resoluciones previas del propio
regulador al margen si esta medida beneficia o
perjudica para el calculo del factor de
productividad.

Posicion del Regulador

En primer término, acorde con lo expuesto en el Tema
Comentado N° 1, es necesario remarcar gue, al margen
de lo incongruente y contradictorio del argumento
planteado por el Concesionario, cuando sugiere que no
importa si se beneficia o perjudica el calculo del Factor
de Productividad: el principio de Predictibilidad previsto
en el RETA no dispone de modo imperativo que el
Regulador deba mantener los mismos criterios utilizados
en resoluciones previas. Dicho principio establece
explicitamente que el OSITRAN procurara utilizar
criterios _similares ante circunstancias de similares
caracteristicas; situacion gue evidentemente no se
equipara a un deber de mantener el mismo criterio,
como sostiene el Concesionario, ni proscribe gue el
Regulador se aparte de dicho criteric cuando ello se
encuentre justificado.

En esa linea, el TUO de la Ley del Procedimiento
Administrativo General establece que las actuaciones de
la autoridad administrativa deben ser congruentes con
las expectativas legitimas de los administrados,
razonablemente generadas por la practica y los
antecedentes administrativos; sin embargo, la citada
norma sefiala de forma expresa que tales autoridades
pueden apartarse de las précticas y antecedentes
administrativos, siempre que su decision se encuentre
debidamente motivada (es decir, que existan “las
razones que se expliciten, por escrito”).

En ese marco legal y regulatorio, es pertinente sefalar
gue en los afios 2001 y 2002 |la Deuda Financiera Neta
calculada por el Regulador fue negativa en USD 16,14
millones y USD 23,56 millones, respectivamente;
mientras que, en los afios 2015, 2016 y 2017 la Deuda
Financiera Neta ha sido significativamente mds negativa,
alcanzando valores de - USD 18,71 millones, -USD 77,14
millones y  hasta  -USD 114,553  millones,
respectivamente, debido a los elevados stocks de
efectivo.

Asi, contrariamente a lo sefialado por el Concesionario,
en la Propuesta de OSITRAN no se ha desconocido los
precedentes de revisiones antericres, toda vez que
acorde con la literatura financiera pertinente, para el
caleulo de la Estructura de Capital es valido emplear el
ratio Deuda Financiera / Patrimonio o la Deuda
Financiera Neta / Patrimonio. El criterio empleado por el
Regulador en la presente revision hace frente a una
situacién de elevada liquidez de LAP en los afios 2015,
2016 y 2017, gue crea una distorsion significativa en el
calculo de la Deuda Financiera Neta, siendo esta gada vez
mas negativa en los ultimos tres afios.

En cuantoa lo sefialado por LAP respecto de la estructura
de apalancamiento estimada por el Regulador para el
ejercicio 2017, sefialando que esta no es correcta, se
precisa que el criterio empleado por el Regulador de

considerar el promedio se fundamenta en el hecho que_
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TEMA COMENTADO N° 6: ESTRUCTURA DEUDA-CAPITAL PARA EL CALCULO DEL WACC

Comentarios recibidos

Posicion del Regulador

Comentarios del CIUP para AETAI:

La estructura de financiamiento estd referida al valor de
la variable g de la férmula del WACC, el cual representa
el monto de deuda de largo plazo que tiene la empresa
como proporcion de su activo total. De igual forma que
el costo de la deuda, para el presente estudio se paso de
utilizar un valor dnice a utilizar la informacion real del
concesionario, proveniente de sus estados financieros,
del cociente entre deuda de largo plazo y patrimonio
(Lima Airport Partners, 2018).%7

%7 El 15 de diciembre del afio 2017 LAP realizé una amortizacién
voluntaria con la cual cancelo el saldo de su deuda pendiente,
por lo que, al cierre del ejercicio 2017, en sus estados financieros
se reporta un valor de su deuda financiera igual a cero (OSITRAN,
2018). Por consiguiente, para el valor de deuda de largo de 2017
se considera el monto presentado en el anexo N° 6 de la

una estructura de capital con 100% patrimonio no es
eficiente, toda vez que no se hace uso del escudo fiscal
que genera el empleo de deuda, lo cual ayudaria a
disminuir el costo del financiamiento y, de esta forma, el
WACC. En ese sentido, teniendo en consideracion el
régimen tarifario de regulacion por incentivos
establecido en el Contrato de Concesidn y acorde con el
principio de Eficiencia previsto en el RETA, se ha
empleado el promedio del periodo 2001-2016 como una
estimacion del ratio deuda patrimonio objetivo.

En tal sentido, debe remarcarse que, en la presente
revision se cumple con el referido principio de
predictibilidad, toda vez que se expone explicitamente
las razones técnicas que sustentan la forma de cdlculo de
la estructura de apalancamiento con la que se estima el
WACC; destacandose que los términos en que se esta
estableciendo el Factor de Productividad permiten
asegurar tarifas sostenibles y razonables, cautelando los
intereses de todas las partes involucradas, en
concordancia con los principios previstos en los
numerales 9.5, 9.7 y 9.12 del Reglamento General del
OSITRAN, vy la finalidad del régimen tarifario establecido
en el Contrato de Concesion del ALCh,

Por tanto, no se estima pertinente el requerimiento de
LAP.

El calculo empleado por el CIUP para el valor de la deuda

de Largo Plazo en el ejercicio 2017 no considera que, al

cierre del ejercicio 2017, la deuda Financiera (de corto y

largo plazo) era inexistente, puesto que el total de su

deuda fue pre cancelada el 15 de diciembre de 2017.

Frente a dicha situacion, para el ejercicio 2017, el CIUP

repite el valor de la deuda financiera de largo plazo del

ejercicio 2016, sefialando que se procedid de manera

similar a la propuesta de LAP para el calculo del costo de

la deuda, como en efecto se ha verificado. Al respecto,

dicho criterio carece de mayor sustento, puesto que no

aborda la problemdtica de contar con una deuda

financiera negativa cada vez mayor, lo cual introduciria

una ineficiencia del Concesionario en el calculo del costo .
del capital (esto es, un uso mayoritario del capital propio,

el cual es mas costosa), sino que consideraria que la

estructura de capital del ejercicio 2017 es similar al’
ejercicio 2016. En tal sentido, se verifica que existe una
inconsistencia en el empleo de la deuda financiera de
largo plazo (tanto en los célculos del CIUP como en la
propuesta de LAP), puesto que para el calculo del costo
de la deuda de 2017 se emplea la deuda financiera de
largo plazo del ejercicio 2016, y sin embargo, para el
calculo del ratio Deuda de Largo Plazo/Patrimonio del
ejercicio 2017 se considera que la Deuda Financiera de
Largo Plazo es inexistente.

Cabe recordar que en la presente revision tarifaria, para
el calculo del ratio de apalancamiento, el Regulador
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Comentarios recibidos Posicion del Regulador

emplea el Ratio Deuda Financiera/Patrimonio en lugar
de Deuda Financiera Neta/Patrimonio, siendo esta
Gltima calculada como la diferencia entre la Deuda
Financiera a Largo Plazo y el Saldo de Caja Bancos,
habiéndose efectuado tal modificacion con la finalidad
de dar solucidn a la problematica de contar con un valor
negativo y creciente para varios afios (2001, 2002, 2015,
2016y 2017). Debemos sefialar, ademas, que el empleo
del ratio Deuda Financiera/Patrimonio es un estandar en
Ia literatura financiera y ha sido empleado también por
el OSIPTEL en recientes revisiones tarifarias.

Por tanto, no_se estima pertinente el comentario
elaborado por el CIUP.
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Comentarios recibidos

Posicidn del Regulador

Comentarios de LAP:

El afio 2017 si existe interés efectivamente
pagado, lo que no figura es el monto de deuda a
cierre del 2017, pues se hizo el prepago el 15 de
diciembre; sin embargo, se puede solucionar
tomando el saldo de deuda a noviembre de 2017
con lo cual el costo de deuda para el 2017 seria de
10,29% y de esta manera, OSITRAN mantiene los
criterios usados en |la primera y segunda revision.

Estimar el costo de deuda sobre la base de un TIR
es negar lo sustentado y defendido en cuanto al
cdlculo del costo del capital por OSITRAN en las
primeras revisiones.

Por lo expuesto, con el proposito de salvaguardar
el principio de predictibilidad que todo Regulador
debe tener, se debe considerar la tasa de interés
efectivamente pagada como costo de deuda,
respetando las resolucicnes previas del propio
Regulador.

En primer término, acorde con lo expuesto en el Tema
Comentado N° 1, es necesario remarcar que el principio de
Predictibilidad previsto en el RETA no dispone de modo
imperativo que el Regulador deba mantener los mismos
criterios utilizados en resoluciones previas. Dicho principio
establece explicitamente que el OSITRAN procurard utilizar
criterios similares ante circunstancias de similares
caracteristicas; situacion que evidentemente no se
equipara a un deber de mantener el mismo criterio ante
cualquier circunstancia, como sostiene el Concesionario, ni
proscribe que el Regulador se aparte de dicho criterio
cuando ello se encuentre justificado,

En esa linea, el TUO de la Ley del Procedimiento
Administrativo General establece gue las actuaciones de la
autoridad administrativa deben ser congruentes con las
expectativas  legitimas  de los  administrados,
razonablemente generadas por la practica y los
antecedentes administrativos; sin embargo, la citada
norma sefiala de forma expresa que tales autoridades
pueden apartarse de las précticas vy antecedentes
administrativos, siempre gue su decision se encuentre
debidamente motivada (es decir, que existan “las razones
que se expliciten, por escrito”).

En ese marco legal y regulatorio, en el ejercicio 2017 se ha
considerado un ratio deuda patrimonio objetivo, tal como
se ha explicado en el Tema Comentado N° 6. En ese
contexto, para la estimacion del costo efectivo de la deuda,
el criterio del Regulador es el de emplear una tasa que
refleje el costo efectivo del financiamiento incurride por
LAP. Asi, atendiendo a que en el ejercicio 2017, el
Concesionario efectud una pre-cancelacion de la deuda,
para la presente revision se cuenta con informacidén
completa sobre los flujos de caja de los bonos;
informacién tomada de los Estados Financieros de LAP,
sin_efectuar modificaciones ni transformaciones. Por
tanto, se considera adecuado emplear la TIR de los bonos,
al ser la mas representativa del costo efectivo de la deuda
de LAP.

En tal sentido, se cumple con el referido principio de
predictibilidad, toda vez que en la presente revision se
expone explicitamente las razones técnicas que sustentan
la forma de calculo del costo de deuda con el que se estima
el WACC; destacandose que los términos en que se estd
estableciendo el Factor de Productividad permiten
asegurar tarifas sostenibles y razonables, cautelando los
intereses de todas las partes involucradas, en
concordancia con los principios previstos en los numerales
9.5, 9.7 y 9.12 del Reglamento General del OSITRAN, y la
finalidad del régimen tarifario establecido en el Contrato
de Concesian del ALICh.

Por tanto, no se estima pertinente el requerimiento de
LAP.
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Comentarios recibidos
Comentarios del CIUP para AETAI:

En el documento anterior del CIUP (2013) se utilizd un
Unico valor para el costo de la deuda, estimado por el
Concesionario. Para el presente estudio, se considera
el costo de la deuda para cada afio, que el propio
concesionario reporta en su propuesta (Lima Airport
Partners, 2018) a partir de sus estados financieros. De
esta forma, se utilizan valores reales.

Posicion del Regulador

Sobre el particular, es necesario sefialar que tanto el
calculo del CIUP comao el célculo de LAP no se condicen con
revisiones tarifarias pasadas, puesto que se verifica que
existe una inconsistencia en el empleo de la deuda
financiera de largo plazo. Asi, para el cdlculo del costo de
la deuda de 2017 se emplea la deuda financiera de largo
plazo del ejercicio 2016; mientras que para el célculo del
ratio Deuda de Largo Plazo/Patrimonio del ejercicio 2017
se considera que la Deuda Financiera de largo Plazo es
inexistente.

Por otro lado, en el cilculo del costo de la deuda, en
revisiones tarifarias pasadas, el Regulador ha determinado
dicho costo como el cociente entre los intereses del
periodo mas |las comisiones pagadas por el Concesionario
y la Deuda a Largo Plazo, criterio que no es empleado por
el CIUP ni por LAP en la presente revisién tarifaria. Asi,
puesto que s6lo emplean los intereses no considerando las
comisiones, no se lograria atender la problematica que
ocurre en el ejercicio 2017, toda vez que en dicho afio el
Concesionario no solo hace frente al pago de intereses,
sino gue también tiene que pagar comisiones por prepagar
su deuda financiera, no contando con deuda financiera al
cierre del ejercicio 2017.

Cabe sefalar que en la presente revisién tarifaria, dado
que se disponia de la informacion de los costos incurrides
en la operacién de financiamiento con bonos, para el
calculo del costo de la deuda del ejercicio 2017 se empled
la Tasa Interna de Retorno (TIR) como una medida del
costo efectivo de la deuda antes de impuestos; asi, este
valor considera no solo el pago de intereses del ejercicio,
sino también el pago de las comisiones en que incurrié el
concesionario durante la duracion de la deuda. Por tanto,
no se estima pertinente el comentario elaborado por el
ciup
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TEMA COMENTADO N° 8: PARTICIPACION DE LOS TRABAJADORES

Comentarios recibidos

Posicion del Regulador

Comentarios del 5r. Daniel Galarza:

A través de su comunicacion electrénica, el Sr. Galarza
indica que los comentarios remitidos tienen por objeto
buscar que se respete en tode momento el Contrato de
Concesion, sus Adendas y las normas aplicables al
Regulador. En ese sentido, invoca el principio de
predictibilidad que -segun indica- debe poseer una
propuesta de revision tarifaria o de factor de
productividad.

En ese contexto, presenta los siguientes comentarios:

1. Laparticipacion de trabajadores es una variable que
se emplea en el cdlculo de dos componentes del
modelo de factor de productividad, en la férmula
del WACC (hasta el 2010) y en el costo de
trabajadores (a partir de 2011). Al respecto, aungue
contablemente, de acuerdo a la nueva normativa
contahle, la participacién de trabajadores ahora
debe ser considerada como un costo y por tanto se
registra en la linea de costos de personal, esta
participacion se sigue calculando de la misma forma
que antes, como un porcentaje de las utilidades. Por
tanto, de manera financiera su célculo sigue
afectando de la misma forma que antes a las
utilidades. En este sentido, aunque existe una nueva
regla contable, no se ve una razén financiera para
no seguir considerando la participacién de
trabajadores en la formula del WACC en lugar de
trasladarla a los costos laborales.

2. De no considerar la anterior observacidn, el
regulador debe tener en cuenta que al introducir
una nueva cuenta en el costo de trabajadores se
modifica la base de comparacién haciendo que el
2010y 2011 no sean comparables, de esta forma se
debe generar un afio proforma para el 2011. De la
misma forma sucede con el WACC, el 2010 ya no es
comparable con el 2011, pero en este caso se debe
generar un afio proforma en el 2010.

3. Debe tenerse en cuenta que dentro del célculo del
WACC la variable de participacién de trabajadores
se utiliza en el apalancamiento de la beta y en el
calculo del costo de la deuda. Asimismo, la
participacion de trabajadores también se emplea en
el calculo de la tasa de impuesto a la renta efectiva
en el calculo del precio del capital. En todos estos
cdlculos la participacion de trabajadores debe tener
el mismo tratamiento.

En primer término, es necesario remarcar que la
presente revision del Factor de Productividad ha sido
efectuada observando el Contrato de Concesién
(incluyendo todas sus adendas) y la normativa
regulatoria. Asimismo, cumple con el principio de
predictibilidad previsto en el RETA y el TUO de la LPAG,
conforme a los términos ampliamente expuestos en el
Tema Comentado N° 1; toda vez que se expone
explicitamente las razones técnicas que sustentan cada
una de las estimaciones realizadas.

Con relacién al primer comentario, debemos sefialar
que dentro de la formula del WACC si se ha considerado
la participacién de trabajadores en el periodo 2001 —
2017, siendo esta constante en 5%; ello puede
verificarse en el modelo publicado por el Regulador en
la pagina web institucional (pestafia 5.2 WACC). En tal
sentido, debe desestimarse la observacién indicada

por el Sr. Galarza.

Con respecto al segundo comentario, acorde con lo
anterior, la participacion de trabajadores si ha sido
considerada en el cdlculo del WACC durante todo el
periode analizado (2001-2017); por lo que la
modificacién normativa respecto de la participacién de
trabajadores no afecta al WACC calculado. En ese
orden, debe desestimarse el comentario del Sr.
Galarza de introducir un afio proforma en la serie del
WACC.

Encuanto a la sugerencia de introducir un afio proforma
en el ejercicio 2011 para hacerlo comparable con el afio
2010, ello implicaria eliminar el costo de participacién
de trabajadores del ejercicio 2011, generdndose una
distorsion. En su lugar, se cansiderd pertinente crear un
afio proforma para el ejercicio 2010, de manera que sea
comparable con el gjercicio 2011. Asimismo, dado que
la participacion de trabajadores también se encuentra
considerada en el cilculo del precio de capital, se cred
un afio proforma en el ejercicio 2010, que no considera
la participacién de trabajadores, de manera que sea
comparable con el ejercicio 2011, afio a partir del cual
dicho costo se considera como gasto de personal. Cabe
sefialar que la introduccién de dicho afio proforma no
modifica en modo alguno los resultados obtenidos.

Por ultimo, con relacidn al tercer comentario, se reitera
que el calculo del WACC considera la participacién de
trabajadores en todo el periodo 2001 — 2017, de modo
que el coeficiente beta apalancado y el costo de. la
deuda si consideran el efecto de la participacion de los
trabajadores. No obstante, en el caso de la tasa de
impuesto a la renta efectiva, la participacion de
trabajadores ya no es considerada en el célculo a partir
del 2011 debido a que esta perdid su naturaleza de
impuesto, siendo considerada a partir de entonces
como un gasto o costo laboral (Resolucidn N° 046-2011-
EF/94); a diferencia del WACC, en cuyo caso el efecto
financiero se mantiene, puesto que la participacién de
trabajadores permite generar escudo fiscal. Por tanto,
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Comentarios recibidos

Posicion del Regulador
debe desestimarse también este comentario.

TEMA COMENTADO N° 9: COMPENSACION A LOS USUARIOS

Comentarios recibidos

Posicion del Regulador

Comentarios de AETAL:

AETAIl reitera su pedido consistente en que, en la
presente revision tarifaria, este Regulador establezca un
mecanismo de compensacidn a favor de los usuarios, por
los beneficios extraordinarios que se habrian generado
como consecuencia de la suscripcion de la Adenda N° 7.
Asi, sefiala que dicha compensacion podria efectuarse a
traves de la incorporacién de un factor adicional “factor
7" ala formula de reajuste anual de las tarifas (“RPI—X"),
o0 a través de otro mecanismo que establezca el
Regulador.

Como sustento de su pedido, AETAI reitera los siguientes
argumentos:

el plazo de vigencia de la concesidn, el Regulador
evalud los impactos de la suscripcion de dicha
adenda, concluyendo que no correspondia ampliar
el plazo de vigencia de la concesion, debido a que
con ello se generaria beneficios extraordinarios a
favor del Concesionario. En ese sentido AETAI
manifiesta que, si el Regulador hubiera efectuado
una evaluacion similar en el caso de la Adenda N° 7,
se habria concluido también que dicha ampliacion
generaba beneficios extraordinarios para el
Concesionario y, por tanto, que carrespondia una
compensacion a favor de los usuarios.

135

Respecto al pedido formulado AETAI, corresponde
reiterar que el Contrato de Concesion no contempla
que en la fdrmula de reajuste anual de las tarifas “RPI -
X", se pueda incorporar un factor adicional “factor 2", a
fin de poder establecer una compensacién a favor de los
usuarios, ante una eventual pérdida de bienestar de los
mismos, asi como tampoco prevé otro tipo de
compensacion que pueda ser aplicado en el marco del
presente procedimiento de revisidn tarifaria.

Por tanto, al no existir base contractual ni legal que
permita que el Regulador pueda establecer
mecanismos de compensacion a favor de los usuarios
en el marco del presente procedimiento de revision
tarifaria, el pedido que formula AETAI no resulta
atendible, En todo caso, como se indicéd en el
documento que contiene la propuesta tarifaria, ello
ameritaria una modificacion al Contrato de Concesidn,
para lo cual se debe seguir el procedimiento aplicable
conforme a la cldusula 24.7 del Contrato de Concesion,
correspondiendo al Concedente resolver la solicitud de
modificacion, contando previamente con la opinion
técnica del OSITRAN.

sefialado por AETAIl indicado en el punto (a), de acuerdo
con la opinién emitida por este Regulador sobre la
suscripcién de la Adenda N° 7135, la ampliacion del plazo
de vigencia de la Concesién que contemplaba la citada
adenda, constituye la materializacion -a nivel de
Contrato de Concesion- de la negociacion y suscripcion
de un acuerdo previo y exclusivo entre el Concedente y
el Concesionario derivado del Trato Directo instaurado
por las Partes, en el marco de la clausula 17.1 del
Contrato de Concesion.

En efecto, conforme consta en el “Acta de Acuerdos en
la etapa de trato directo de controversia relacionada af
contrate de concesién para la construccion y
explotacion del oeropuerto internacional Jorge
Chdvez"13¢ (en adelante, el Acta de Acuerdos), el
Concedente y el Concesionario acordaron, en aplicacion
del articulo 61.3 del Reglamento del Decreto Legislativo
N 2 1224 y de la Clausula 5.8 del Contrato de Concesion,
ampliar el plazo de vigencia del Contrato de Concesion
previsto en la Cldusula 3.1 de dicho contrato, por diez
(10) afios adicionales.

Plasmada en los Informes N°® 001-17-GRE-GSF-GAJ-OSITRAN y N® 016-17-GRE-GSF-GAI-OSITRAN, aprobados por los Acuerdos

N°® 2008-607-17-CD-OSITRAN (de fecha 18,01.2017) y N° 2026-613-17-CD-OSITRAN (de fecha 12.07,2017), respectivamente.

136 Syscrita el 20 de diciembre de 2016, la cual se sustentd en el Informe N* 1275-2016-MTC/25, de fecha 16 de diciembre de 2016.
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Posicién del Regulador

En el Informe N° 001-17-GRE-GSF-GAJ-OSITRAN -
emitido por este Regulador respecto al proyecto de la
Adenda N°7, se sefald lo siguiente con relacién a la
ampliacién del plazo de vigencia de la Concesién:

“184. De lo expuesto, se ha corroborado que, de
manera previa a la remision del proyecto de la
Adenda para opinion de OSITRAN, las Partes han
acordado ampliar por un periodo de 10 afos la
vigencia del Contrato de Concesion, derivado de
una negociacion generada como consecuencia del
Trato Directo instaurado por las Partes, respecto
del cual OSITRAN no tiene competencia para
participar ni para emitir opinion, de conformidad
con el marco normativo vigente, el cual establece
que los tratos directos involucran tinicamente a las
Fartes.

()

188. Cabe indicar, ademds, que la negociacion
efectuada y acordada entre las Partes, se origina —
tal como el MTC lo indica en su Infarme de sustento
del Acta de Acuerdo que amplia el plazo de la
vigencia de la Concesién- debido al reconocimiento
por parte del MTC del incumplimiento del plazo
prevista en el Contrato de Concesion para la
entrega de terrenos al Concesionario, a efectos que
éste pueda efectuar las inversiones de ampliacion
del AlICh, cuyos efectos han sido analizados y
validados de manera exclusiva por el MTC, en el
marco de sus competencias.

189. Por lo expuesto, no corresponde a OSITRAN
emitir opinion sobre dicha cldusula, dado que la
propuesta de modificacion del plazo de vigencia de
la Concesion contemplada en la cldusufa 3.1
constituye la materializacién — a nivel del Contrato
de Concesién- de la negaciacion y suscripcién de un
acuerdo previo y exclusivo entre el MTC y el
Concesionario  derivado del Trato Directo
instaurado por las Partes, lo cual se encuentra
fuera del marco de competencia de OSITRAN.”

Como se indico en la citada opinion, de acuerdo con lo
sefialado en el Informe del MTC que sustenta el Acta de
Acuerdos, la negociacién y el acuerdo al cual arribaron
el Concedente y el Cancesionario de ampliar el plazo de
vigencia de la Concesién (en aplicacion de la cldusula
5.8 del Contrato de Concesion - Clausula Penal), se
originé debido al reconocimiento por parte del MTC del
incumplimiento de plazo previsto en el Contrato de
Concesion para la entrega de terrenos al Concesionario,
a fin que este este Gltimo pudiera efectuar las
inversiones de ampliacion del AlJCH.

En tal sentido, es preciso reiterar que, la ampliacién del
plazo de vigencia de la Concesion que contempla la
Adenda N° 7, constituye la materializacién -a nivel de
Contrato de Concesion- del acuerdo adoptado por el
Concedente y el Concesionario en el marco del Trato
Directo instaurado por ambas partes, conforme consta
el Acta de Acuerdos. Este Regulador no emitio opinion
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adicional (“factor 2”) a la formula de reajuste anual
de tarifas “Z”, se sustenta en los Lineamientos para
la Emisién de Opiniones sobre Propuestas de
Modificacidon y Reconversion de Contratos de
Concesién (aprobado mediante Acuerdo N° 557-
154-04-CD-OSITRAN), el cual sefiala que uno de los
principios generales aplicables al analisis de las
modificaciones de los Contratos de Concesion, es el
Principio de Equilibrio.

Asimismo, AETAI sefiala que la compensacion a
favor de los usuarios se sustenta en actuaciones
previas del Regulador. Especificamente, reitera que,
en 2016, OSITRAN establecid un mecanismo de
compensacion a favor de los usuarios al fijar los
cargos de acceso aplicables a los servicios de
alquiler de mostradores de Check-In (counters), de
alquiler de oficinas operativas terminadas y de
alquiler de area de mantenimiento en el AICH.
Respecto a este punto, AETAl sefiala que, las
compensaciones que se dispusieron en 2016 se
sustentan en los Lineamientos para la Emision de
Opiniones sobre Propuestas de Modificacion y
Reconversidn de Contratos de Concesién (aprobado
mediante Acuerdo N° 557-154-04-CD-OSITRAN]},

Posicion del Regulador

ni fue parte de las negociaciones para la suscripcion del
Acta de Acuerdos suscrita por el Concedente y el
Concesionario en el marco de un Trato Directo.

En cuanto a la opinion emitida por este Regulador en el
marco de la Adenda N° 6, a |a cual hace alusion AETAI,
cabe sefialar que, en dicho caso, este Regulador
concluyd que, en base al modelo financiero
proporcionadoc en esa oportunidad por el
Concesionario, no se podia concluir que existiera la
necesidad de ampliar el plazo de vigencia de la
Concesidon para financiar las obligaciones del
Concesionario. Sin embargo, se debe tener en cuenta
que, la ampliacién de plazo de vigencia contemplada en
el proyecto de la Adenda N° 6, no era resultado de un
acuerdo previo arribado por el Concedente y el
Concesionario en el marco de un Trato Directo, a
diferencia del proyecto de la Adenda N*® 7.

AETAI sefiala que su pedido de inclusion de un factor
adicional a la farmula de reajuste anual de tarifas se
sustenta en los Lineamientos para la Emision de
Opiniones sobre Propuestas de Modificacion vy
Reconversion de Contratos de Concesion. Sobre el
particular, es preciso sefialar que, los citados
Lineamientos tienen como objetivo establecer los
principios y criterios para la emisién de opiniones sobre
los proyectos de contratos de participacion privada en
infraestructura de transporte de uso publico, ya sean a
titulo oneroso, gratuito o cofinanciado por el Estado,

Por tanto, los citados Lineamientos no resultan
aplicables en el marco del presente procedimiento de

En cuanto al argumento sefialado en el punto (c), como
se indicd en el documento que sustenta la propuesta
tarifaria de OSITRAN, los cargos de acceso fijados por
gste Regulador en 2016 a los cuales hace referencia
AETAI (cargos de acceso aplicables a los servicios de
alguiler de mostradores de Check-In, de alguiler de
oficinas operativas terminadas y de alquiler de area de
mantenimiento en el AIICH), fueron fijados en el marco
de un procedimiento de emisién de mandato de acceso.
sobre ello, corresponde reiterar que el procedimiento
de emisién de mandato de acceso y el procedimiento de
revision tarifaria, constituyen procedimientos distintos,
los cuales se rigen por reglas especificas, tanto a nivel
contractual, comao a nivel normativo.

Asi, en el caso de la determinacion de los cargos de
acceso fijados en 2016 antes mencionados, el criterio
adoptado por el Regulador (referido a un mecanismo de
compensacién a favor de los usuarios) no se encontraba
limitado por alguna disposicion prevista en el Contrato
de Concesion. A diferencia de ello, para efectos de la
presente revision tarifaria, el Contrato de Concesion
establece de forma expresa el mecanismo de reajuste
tarifario mediante la formula "RPI — X", el cual no
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adicionales referidos a compensacion a usuarios, u otro
mecanismo de compensacién. Por ello, el criterio
aplicado por el Regulador para |la determinacién de los
cargos de acceso antes mencionados no resulta
aplicable en el presente caso.

Finalmente, en cuanto al argumento sefialado por
AETAI respecto a que, el criterio adoptado por el
Regulador al fijar los cargos de acceso en 2016
previamente sefnalados se sustenta en los Lineamientos
para la Emision de Opiniones sobre Propuestas de
Moadificacion vy Reconversion de Contratos de
Concesidn, cabe sefialar que dicha afirmacion no resulta
correcta. Como se indicé previamente, los citados
Lineamientos tienen como objetivo establecer los
principios y criterios para la emisién de opiniones sobre
los proyectos de contratos de participacion privada en
infraestructura de transporte de uso publico. En ese
sentido, los referidos Lineamientos no forman parte del
sustento empleado por este Regulador para adoptar el
criterio antes indicado.

En atencién a las consideraciones antes expuestas,

corresponde desestimar_el pedido formulado por
AETAL.
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Asimismo, a continuacion, se presentan y evaltan los comentarios recibidos en la Audiencia
Publica llevada a cabo el 24 de setiembre del presente.

NG
1.

2.

Interesado

Benjamin De la
Torre—
Consultor
externo

- jorge[)e

Ingunza — Star
Peru

Jarge De
Ingunza — Star
Perd

Comentarios recibidos

No sé si se podria 0 es viable,
en el tema de los ingresos no
regulados, ¢se ha hecho algun
contraste para validar que la
informacion que estd en el
factor son los  wvalores
adecuados? ¢Hay  alguna
forma de hacer ese contraste?
Seria interesante dado que han
realizado wvarios contrastes,
entonces seria interesante que
para los ingresos no regulados
también hicieran una suerte de
contraste para ver comao se
esta comportando la data.

Porgue hicimos unos ajustes y
obtuvimos unos resultados
que parecen contraintuitivos.
De repente nos hemos
equivocado, pero si seria
interesante que les dieran una
mirada a los ingresos no
regulados y vieran como se
estan comportando, aislando
los ingresos regulados.

Concesionario considera el
numero de pasajeros de salida
y OSITRAN considera el
numero de tickets vendidos.
Sin embargo, en los tickets
vendidos, las aerolineas tienen
un margen de sobreventa del
10% debido a la no
presentacion de los pasajeros.
Entonces, ¢como se va a
aplicar esta variable "niimero
de tickets vendidos”
considerando la no presencia
de estos pasajeros?

asignacion de espacios para
oficinas o servicios que se
utilizan para la aeronautica, es
decir, los contratos que estan
bajo supervision de OSITRAN
(los contratos comerciales); las
4reas disponibles en el
aeropuerto son nulas, no
existen areas disponibles para
alguiler ni por parte de las
aerolineas que se encuentran
operando y que necesitan mas
areas ni por aquellas que

Posicion del Regulador

Sobre el particular, cabe remarcar que todos los ingresos
considerados en la presente revision han sido previamente
verificados y contrastados con la informacion de los
Estados Financieros auditados del Concesionario (tanto los
tributarios comao los regulatorios). Sin perjuicio de ellg, en
atencion a l|a solicitud del consultor, se analizé la
informacién de los ingresos no regulados, encontrandose
que estos han registrado una tendencia creciente en el
periodo de estudio, la cual se encuentra alineada con la
evolucion de los ingresos regulados; siendo los mas
representativos los servicios de Arrendamientos de
locales, Duty Free y Comidas y Bebidas.

Si bien los ingresos por el Arrendamiento de locales
registraron una desaceleracion de -4.46% entre el 2015 y
el 2016, v los ingresos del Duty Free registraron una
desaceleracion de -2.50% entre los afios 2013 al 2015,
luego de ello ambaos servicios retomaron su tendencia
creciente.

Por tanto, debe desestimarse el comentario de gue los
ingresos no  regulados  presenten resultados
contraintuitivos.

en la Adenda N°7 al Contrato de Concesion, la unidad de
medida de cada uno de los servicios prestados por LAP
corresponde a las unidades de venta de estas. Asi, si bien
puede existir un porcentaje de pasajeros gue no se
presenten en el terminal en la fecha de su vuelo, al ya
haber estos pagado el monto de la TUUA en su ticket
aereo, para el Concesionario, dicha venta ya forma parte
de sus ingresos. Por tanto, corresponde que dichos
ingresos sean tomadas en cuenta en el calculo del Factor
de Productividad.

Productividad (X) ha sido calculado mediante la férmula de
4 componentes de Bernstein y Sappington (1999);
utilizando el enfoque “Single till”, segin el cual los ingresos
comerciales se toman en cuenta (junto con los ingresos
regulados) para compensar los costos en los que incurre el
Concesionario. De igual modo, la unidad de medida de
cada uno de los servicios prestados por LAP corresponde a
las unidades de venta de los mismos; y, en aquellos casos
en los que las unidades de venta no son facilmente
identificables (por ejemplo, arrendamiento de locales,
tiendas comerciales, duty free), se ha utilizado el “ndmero
de pasajeros de salida” como proxy.
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Posicién del Regulador

areas, ni mucho menos para fraccién que representen los ingresos de cada uno de los

tiendas comerciales que
buscan espacio para poner un
negocio. ¢Como se mide esto
en estos factores?

Finalmente, équé proporcién
se les da a los servicios
aeronauticos versus la parte
comercial?

4. Martin
Palomino —
LATAM Peru

Tengo una consulta mas que
respecto  al Factor de
Productividad, al ajuste de la
TUUA del préximo afio.
Actualmente no hay un factor
aplicable para el proximo afio;
sin embargo, LAP nos ha
enviado una comunicacion
informando la TUUA del
préximo afio y no sé si esa
pueda realizarlo dado que
actualmente no hay un
nimero  aplicable. Queria
saber cémo proceder en este
€aso en concreto.

¢Por qué no se ha considerado
en la estimacion el activo fijo
“terrenos”?

Maradiegue —
CORPAC

servicios respecto del total de ingresos facturados por LAP
en cada ano.

siguiente:

1. El Concesionario no ha comunicado al Regulador la
modificacién de su tarifario en el marco del articulo
34 del RETA; por lo que no se encuentra habilitado a
efectuar un cobro de la TUUA distinto de los montos
actualmente vigentes.

2. Através de la Resolucién de Consejo Directivo N” 059-
13-CD-OSITRAN, el Regulador aprobd el factor de
productividad de +0,05% para el periodo
comprendido entre el 1 de enero del afio 2014 hasta
el 31 de diciembre del afio 2018.

3. Através de la Resolucion N° 021-2018-CD-OSITRAN,
se dispuso la_publicacién de la “Propuesta_de
Revision del Factor de Productividad en el
Aeropuerto Internacional Jorge Chdvez”, en el marco
del articulo 42 del RETA de OSITRAN, para recepcion
de comentarios. En ese orden, dado que a la fecha se
encuentra en curso dicho proceso regulatorio,
conviene senalar que el Informe N* 006-11-GRE-GAL-
OSITRAN3? expresamente indica que la inclusién de
la TUUA en los boletos aéreos forma parte de la
politica comercial del Concesionario, por lo que
compete directamente a este y a las aerolineas dar
respuesta a esta situacion; y, de haber algiin cambio,
no se perjudique a los usuarios.

Lo sefialado en los numerales previos ha sido comunicado
a la Gerencia de Supervisidn y Fiscalizacidn, a fin de que
adopte las acciones de supervision y fiscalizacién
correspondientes, a fin de prevenir, evitar o, de ser el caso,
corregir oportunamente el cobro indebido de la TUUA que
estaria realizando el Concesionario.

de acuerdo con la metodologia aplicada por OSITRAN en
revisiones previas, las unidades de capital utilizadas en la
estimacion del factor de productividad corresponden a los
flujos de inversiones adicionales por categoria de activos
que son objeto de depreciacion y/o amortizacién y son
capaces de brindar el servicio de capital correspondiente;
caracteristica que no reune el active fijo “Terrenos”,

137 Aprobado por Acuerdo de Consejo Directivo N° 1361-386-11-CD-OSITRAN, de fecha 13 de mayo de 2011
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