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A. ANTECEDENTES

EL 21 de julio de 2014, el Estado peruano y Terminal Portuario Paracas S.A. (en adelante
"“TPPARACAS” o el "“Cliente”]) suscribieron el contrato de concesion para el diseno,
construccidn, financiamiento, conservacion y explotacién del Terminal Portuario General
San Martin (TPGSM). La modalidad de la concesidn es autosostenible y por un plazo de 30
anos.

De acuerdo con la cldusula 8.25 del Contrato de Concesion:

“A partir del quinto afno contado desde el inicio de la explotacion de la totalidad de las obras
correspondientes a la Etapa I, el REGULADOR realizara la primera revision de las Tarifas,
aplicando el mecanismo regulatorio ‘RPI - X'

Donde el "RPI" es un indicador de la inflacion y el “X" es el factor de productividad.

El primer procedimiento de revision tarifaria para el TPGSM se iniciara en 2025, e incluira la
informacidn correspondiente al periodo 2014-2024.

El 12 de marzo de 2021, mediante Resolucion N° 11-2021-CD-0SITRAN, se aprobo el
Informe “Propuesta: Revisién de Oficio del Factor de Productividad en el Terminal Norte
Multipropdsito del Terminal Portuario del Callao, 2021-2026", otorgando un plazo de veinte
(20) dias habiles para el envio de comentarios.

El Informe “Propuesta: Revision de Oficio del Factor de Productividad en el Terminal Norte
Multipropésito del Terminal Portuario del Callao, 2021-2026" (en adelante, el “Informe”] no
reconoce los incrementos en el stock de activos derivados de las inversiones contractuales
correspondientes a la Etapa 1y la Etapa 2 del Terminal Norte Multipropdsito del Terminal
Portuario del Callao.

De acuerdo con el Cliente, de acogerse esta propuesta, se podria generar el riesgo de que
no se considere adecuadamente en la revision tarifaria de otros proyectos como es el caso
del Terminal Portuario General San Martin, el stock de activos asociado a las inversiones
contractuales realizadas en el periodo 2019-2021, por un monto superior a los USD 200
millones.

En dicho contexto, el 9 de abril de 2021 TPPARACAS solicitd a Macroconsult S.A. (en adelante
“Macroconsult”) la elaboracidén de un informe de “Andalisis Econdmico del Tratamiento de las
Inversiones en la Resolucion N° 11-2021-CD-0SITRAN".



B. MARCO CONCEPTUAL

B.1. PREDICTIBILIDAD EN LA REGULACION

Tal como indican Levy y Spiller (1994,1996] y Cave y Stern (1998, desde una perspectiva
institucional los monopolios naturales y otras infraestructuras se pueden definir por la
presencia de tres caracteristicas:

e Subaditividad de costos (economias de escala y diversificacion)
e Grandes costos hundidos [especificos)
e (aracter de servicio publico

Estas caracteristicas crean un escenario con las siguientes caracteristicas: alta
concentracion en la industria, barreras a la salida, costos variables medios bajos vy
posible presidn de los usuarios.

Para hacer frente al “riesgo regulatorio” que conlleva un escenario como el descrito,
entendido en general como la incertidumbre sobre la actuacién del regulador, es
necesario evaluar la capacidad de la dotacidn institucional de cada pais para generar la
suficiente credibilidad en los inversionistas sobre el mantenimiento de las reglas en el
tiempo en el pais. Siguiendo a North (1990), esta dotacidn institucional estd compuesta
por instituciones del poder ejecutivo y legislativo, instituciones judiciales, normas y
costumbres que restringen a individuos y gobierno, las capacidades administrativas del
pais, la ideologia y los mecanismos de balance de intereses.

En dicho contexto, de acuerdo con Guasch y Spiller [1999), para minimizar el problema
de credibilidad deben funcionar tres mecanismos:

e Restricciones a la discrecionalidad de los reguladores

e Restricciones formales o informales sobre el accionar del poder ejecutivo con
respecto al marco regulatorio

e Instituciones que hagan viables las restricciones

Respecto a la discrecionalidad de los reguladores, si bien los contratos de concesion no
son disenados por el Regulador, la gestién de dichos contratos en el tiempo igualmente
constituye una senal frente a los inversionistas, en la medida que las decisiones
regulatorias son un determinante de los resultados en las industrias.



En paralelo, debe tenerse en cuenta también que la regulacion es una actividad realizada
en el marco de importantes restricciones (Barony Myerson; 1982, Laffonty Tirole; 1986,
Lewis y Sappington; 1988]:

e Administrativas: ambito, instrumentos
e Contractuales: contratos incompletos
e Informacionales: informacidn asimétrica en costos

Por ello, con la finalidad de promover eficiencias e incorporar continuamente nueva
informacidn, la regulacién requiere necesariamente cierto nivel de discrecionalidad. En
un contexto de una economia institucionalmente fragil esto no es posible sin abrir la
posibilidad de conductas oportunistas o sujetas al riesgo politico. Por lo tanto, existe un
trade-off entre predictibilidad de las reglas de juego y discrecionalidad o flexibilidad para
adaptar la regulacion, el cual debe ser manejado de una manera cuidadosa por el Estado
y revisado a lo largo del tiempo. En este &mbito, como sefala Smith (1997), “la mayoria
de los sistemas regulatorios son intermedios entre estos extremos. Las politicas
fundamentales y los principios que comandan la regulacion tienden a ser definidos en leyes,
licencias o contratos, que cuidadosamente delimitan la discrecidon residual por medio de la
referencia a tales criterios y objetivos. Una mayor flexibilidad y discrecionalidad son
generalmente mas importantes en industrias donde hay un cambio tecnoldgico rapido.”

Vale decir, el grado de discrecionalidad y poder que se delegue a los reguladores varia
entre paises, sectores y actividades en un mismo pais. Lo importante es que las
caracteristicas particulares de la delegacidn se ajusten a las condiciones especificas en
las que la actividad reguladora se llevara a cabo: cuanto mas riesgo exista relacionado
a la discrecionalidad del regulador y menor sea el cambio tecnoldgico del sector,
sera mas conveniente contar con un marco regulatorio dotado de un alto grado de
predictibilidad.

En esta linea, Brown et. al. (2006: p. 203) enfatizan que los inversionistas requieren
tener claridad sobre las reglas de juego a fin de tomar decisiones apropiadas de
inversion, para lo cual deben tener una medida apropiada del riesgo que van a
enfrentar.

Dicho objetivo se sustenta en los costos generados por el riesgo regulatorio, los cuales
son tratados de manera general a la luz de la experiencia en paises latinoamericanos
por Spiller y Savedoff [1999]). Asimismo, segun estimaciones de Guasch (2004), el riesgo
regulatorio incrementa el costo de capital entre 2y 7 puntos porcentuales, al tiempo que
un incremento de 5 puntos en dicho costo tiene como efectos reducir el precio de venta
en una privatizacion entre un 15%y 30%, e incrementar la probabilidad de renegociacién
en aproximadamente un 40%.

La incidencia negativa de los menores ingresos publicos por privatizaciones, las mayores
tarifas y las menores inversiones sobre la competitividad de los usuarios de dichos
servicios debe ser considerada en el marco del diseno y aplicacién de las politicas
regulatorias.



Bajo dicha premisa, Stern y Holder [1999]) establecen que las mejores précticas en los
procesos de regulacion econdmica deben evaluarse en funcién al criterio de
predictibilidad, el cual requiere que la firma pueda confiar razonablemente -
considerando la evolucién de la regulacién y las circunstancias correspondientes - en
que las “reglas del juego” no cambiardn de manera subita, ya sea por cambios en el
marco legal o regulatorio, o por cambios en la aplicacidn de la regulacién. Cabe resaltar
que la predictibilidad es esencial cuando las firmas realizan inversiones que deben
ser recuperadas en un plazo determinado.

Asimismo, Stern y Holder [1999) identifican como criterios méas relevantes para evaluar
la predictibilidad de los reguladores los siguientes:

e Laestabilidad en funciones y deberes de los reguladores.

e Laestabilidad de los lineamientos clave en materia regulatoria.

e Laexistencia de principios del regulador explicitos en documentacidn formal.

e |a consistencia de las decisiones en materia regulatoria.

e La existencia de informacion publica disponible de manera oportuna respecto a los
eventos relacionados a la regulacion.

e Lacoherenciade los arreglos regulatorios y sus diferencias respecto a los aplicados
en sectores similares.

De manera consistente con el andlisis desarrollado, en el caso especifico de la
regulacion de infraestructuras de transportes, el RETA establece que, en el marco de los
contratos de concesidny en el caso de los servicios que no se prestan en condiciones de
libre competencia, el ejercicio de la funcién reguladora por parte del OSITRAN se sujeta
al Principio de Predictibilidad, el cual establece lo siguiente:

“En los procesos de fijacion, revisién o desregulacicn tarifaria el OSITRAN procurard
utilizar criterios de decision similares ante situaciones o circunstancias de
similares caracteristicas.”

[Enfasis y subrayado agregados]

Del mismo modo, el principio de predictibilidad o confianza legitima, recogido en el
numeral 1.15 del Articulo IV del Titulo Preliminar del Texto Unico Ordenado de la Ley del
Procedimiento Administrativo General, aprobado mediante Decreto Supremo No 004-
2019-JUS, senala lo siguiente:

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



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

En tal sentido, la autoridad administrativa no puede variar irrazonable e
inmotivadamente la interpretacion de las normas aplicables”

[Enfasis y subrayado agregados]

En relacidn a este principio, la doctrina autorizada' senala lo siguiente:
‘[..] por confianza legitima se impone el deber de tener un comportamiento
coherente en la instruccion de los procedimientos por parte de las autoridades

administrativas, protegiendo la creencia y confianza que se desperto en el
administrado por la declaracicon, actuacion o comportamiento en la Administracion”.

[Enfasis y subrayado agregados]

En tal sentido, la necesidad de garantizar que la regulacién se aplique de manera
predecible no sélo se encuentra ampliamente respaldada por la literatura académica,
sino que ademas forma parte del marco normativo al cual se encuentran sujetas las
decisiones regulatorias del OSITRAN durante los procedimientos de revision tarifaria.

B.2. CONSISTENCIA METODOLOGICA

Con relacidn a los procedimientos de revision tarifaria de infraestructuras de transporte
de uso publico, el RETA establece que, en el marco de los contratos de concesiony en el
caso de los servicios que no se prestan en condiciones de libre competencia, el ejercicio
de la funcién reguladora por parte del OSITRAN se sujeta al Principio de Consistencia, el
cual establece lo siguiente:

"MORON URBINA, Juan Carlos. “Comentarios a la Ley de Procedimiento Administrativo General- Nuevo Texto
Unico Ordenado de la Ley”, Gaceta Juridica, Décima cuarta edicion, abril 2019.



“En la fijacién o revision tarifaria, el OSITRAN deberd asegurarse de que exista
coherencia entre las metodologias de tarificacion aplicadas a los diversos servicios
que prestan las Entidades Prestadoras asi como en la determinacion de la estructura
del Sistema Tarifario.”

[Enfasis y subrayado agregados]

Asi por ejemplo, en el caso de la regulacién por precios tope — usualmente conocida
como “RPI-X" - bajo la metodologia de Bernstein y Sappington (1999), la literatura
establece que el calculo del factor “X" debe ser consistente con las siguientes premisas
(Sappington, 2004):

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

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

Respecto a la primera premisa, segun Grifell-Tatjé et al. (2018), para capturar
adecuadamente las ganancias de productividad, la Productividad Total de Factores
(PTF) debe capturar Unicamente los cambios en la produccién que no puedan ser
explicados por cambios en la cantidad de factores de produccién utilizados por la

empresa.

En especifico, bajo el enfoque primal propuesto por Solow (1957], la tasa de crecimiento
de la PTF resulta de la diferencia de la tasa de crecimiento del producto total y la
tasa de crecimiento de los factores de produccidn. Dicho calculo permite estimar el
crecimiento de la produccién no atribuible a cambios en la cantidad de insumos
utilizados.

De este modo, y con el objetivo de garantizar que se cumpla con el Principio de
Consistencia en el marco del presente procedimiento, el calculo de la PTF de la empresa
debe recoger las variaciones en la cantidad fisica de producciéon no atribuibles a
cambios la cantidad fisica de insumos utilizados para producir, de lo contrario la
metodologia de revision tarifaria no guardard coherencia con el enfoque primal
propuesto por Solow (1957).




C. METODOLOGIA UTILIZADA POR EL OSITRAN

C.1. DESCRIPCION DE LA METODOLOGIA

Elinforme que sustenta la Resolucion N° 11-2021-CD-0SITRAN indica que la entrada en
operaciones de las Etapas 1y 2 de las Inversiones Obligatorias permitié que APMT brinde
los Servicios Estandar con distinta tecnologia y mayores rendimientos que los obtenidos
con la infraestructuray el equipamiento portuario entregados por el Concedente al inicio
de la concesion. A criterio del Regulador, esto implica que no resultaria posible
comparar periodos en los cuales el Concesionario disponia de tecnologia y rendimientos
distintos.

Bajo dicha premisa, el informe que sustenta la Resolucion N° 11-2021-CD-0SITRAN
propone construir los siguientes anos proforma para el calculo del indice del insumo
capital:

Proforma ano 2015 hacia atras: Se estima el stock de capital al cierre del ano 2015
excluyendo la inversién en las Obras de la Etapa 1 del TNM recibidas de manera
parcial el 14 de mayo de 2015y el 18 de agosto de 2015. A criterio del Regulador, con
ello el estimado del stock de capital al cierre del ano 2015 resulta comparable con el
valor del stock de capital al cierre del ano 2014 (afio en el cual no existian los 350
metros del Muelle 5, el dragado, el patio de contenedores, las gruas pdrtico de
muelle STS, las gruas portico de patio RTG ni el edificio administrativo y oficinas
publicas).

Proformas ano 2015 hacia adelante y ano 2016 hacia atras: A efectos de comparar
el stock de capital al cierre del ano 2016 con el del ano 2015, se construyen dos anos
proforma.

En primer lugar, se construye un ano proforma 2015 en adelante, en el cual se incluye
el resto de la inversion asociada al Muelle 5. A criterio del Regulador, con ello
resultarian comparables el stock de capital de los anos 2016 y 2015, en la medida
que en ambos anos se contaria con la totalidad de las obras del Muelle 5.

Posteriormente, se estima un ano proforma 2016 hacia atras, excluyendo el resto de
las obras consideradas para en el ano 2016, tales como las obras del Muelle 11
(ampliacién y reforzamiento, dragado, pavimentos, sistema de descarga de granosy
sistema absorbente], resto de obras de dragado, resto de obras de pavimentos,
balanzas, sistemas eléctricos, edificio de amenidades, entre otros.



A criterio del Regulador, la construccidn de estos afos proforma resulta consistente
con la construccidn del ano proforma 2016 para el indice de productos, en la medida
en que se comparan dos anos en los cuales se encuentran en operaciones las nuevas
obras civiles y nuevo equipamiento asociados al Muelle 5, mas no aquellas Obras del
resto de las Etapas 1y 2 del TNM.

C.2. ARGUMENTOS PRESENTADOS EN EL INFORME

Adicionalmente, el informe esboza una serie de argumentos por los cuales, a su criterio,
la metodologia aplicada es correcta:

e De acuerdo con el Informe, el tratamiento del ano proforma no implica dejar de
considerar las inversiones realizadas por el Concesionario. En el caso de la primera
revision tarifaria del TNM, la aplicacién de un ano proforma por el ingreso de las
Obras recibidas parcialmente durante el ano 2015 hubiese implicado que no se
considere el valor de dichas Obras, toda vez que este ano fue el Ultimo del periodo
bajo analisis en dicha revision tarifaria (2011-2015).

e El Informe indica que, de acuerdo con Aubert (2010), los indicadores de utilidad
empresarial estimados considerando anos proformas brindan mas informacién que
aquellos indicadores calculados con criterios puramente contables, siendo incluso
que para los inversionistas la aplicacion de proformas permite estimar la verdadera
performance de las companias en comparacion con los ratios de utilidad calculados
con las reglas estandar de contabilidad.

e De acuerdo con el Informe, el Manual del Indice de Precios al Consumidor (IMF et
al., 2020) senala que cuando se trate de un producto que no existia en un periodo
previo, el CPI del periodo actual puede calcularse suponiendo que dicho producto
existi6 desde un periodo previo [y se vendia con el precio del periodo actuall. El
Informe alega que los ejemplos presentados en dicho manual son comparables al
presente caso.

e ElInforme considera que la aplicacidon de la metodologia del ano proforma en capital
no contraviene en absoluto lo dispuesto en el RETA toda vez que, en dicho reglamento
se senala la metodologia de calculo del factor de productividad, esto es la
metodologia de numeros indice, bajo la cual en el presente caso, se busca comparar
informacién de cada par de dos anos consecutivos dentro del periodo 2011-2019. En
esa linea, con el objetivo de hacer comparable informacidn de dos anos consecutivos,
se requiere aplicar los anos proforma a efectos de no generar distorsiones en el
calculo de las variaciones de productividad.
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e El informe indica que los anos proforma han sido utilizada en el mas reciente
procedimiento de revision tarifaria del Terminal Muelle Sur del Callao concluido a
través de la Resolucidn de Consejo Directivo N° 0002-2021-CD-0SITRAN, de fecha 8
de enero de 2021. En dicho caso, se construyé un “ano proforma” relativo al insumo
de mano de obra a efectos de comparar la informacidn de cantidades y gastos de
este insumo.
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D. COMENTARIOS A LA METODOLOGIA

D.1. PREDICTIBILIDAD EN LA REGULACION

Conforme a lo indicado en la Seccidon B.1., la necesidad de garantizar que la regulacién
se aplique de manera predecible no sdlo se encuentra ampliamente respaldada por la
literatura académica, sino que ademas forma parte del marco normativo al cual se
encuentran sujetas las decisiones regulatorias del OSITRAN durante los procedimientos
de revision tarifaria.

Bajo dicha premisa, se ha analizado si, bajo condiciones similares a la expuesta en el
presente caso - reconocimiento de inversiones significativas en infraestructura
portuaria y aeroportuaria’ - en algun caso se ha aplicado anos proforma sobre el stock
de activos de las empresas, encontrandose los siguientes precedentes’

e Resolucion N° 8-2019-CD-OSITRAN (Aeropuerto Internacional Jorge Chéavez] USD
148 millones de inversidon reconocida en 2005 sin anos proforma.

e Resolucidn N°50-2019-CD-0SITRAN (Terminal Portuario de Paita) USD 139 millones
de inversion reconocida en 2014 sin anos proforma.

De este modo, seria la primera vez no se considera una inversion contractual significativa
en el computo de las variaciones en la Productividad Total de Factores debido a que, a
criterio del Regulador, “no resultaria posible comparar periodos en los cuales el
Concesionario disponia de tecnologia y rendimientos distintos”, a pesar de que, en
procedimientos anteriores, el OSITRAN si ha comparado anos que presentan
incrementos de esta naturaleza.

Al respecto debemos resaltar que, mediante el “Informe que sustenta la votacién
respecto del Recurso de reconsideracion interpuesto por Terminales Portuarios
Euroandinos Paita S.A. contra la Resolucién de Consejo Directivo N° 039-2019-CD-

Dada su relevancia practicamente nula sobre los resultados del calculo del factor de productividad, otros
precedentes relacionados a inversiones de menor tamano no resultarian equiparables al presente caso sin que
ello implique una vulneracién al Principio de Predictibilidad. Una discusién mdas amplia sobre el particular se
encuentra desarrollada en el “Informe que sustenta la votacién respecto del Recurso de reconsideracion
interpuesto por Terminales Portuarios Euroandinos Paita S.A. contra la Resolucién de Consejo Directivo N° 039-
2019-CD-0SITRAN".

Existen precedentes adicionales de inversiones significativas reconocidas que sin afios proforma (Terminal
Multipropdsito Muelle Norte y Terminal Portuario de Matarani), sin embargo, el Regulador podria argumentar
que no se aplicd afos proforma sobre el stock de activos en dichos casos por razones distintas.
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OSITRAN", se indicé lo siguiente en el marco del procedimiento de revision tarifaria del
Terminal Portuario Paita:

“[..] las actuaciones del organismo requlador, como parte del Estado, deben [..]
afianzar politicas que promuevan e incentiven la inversion en obras de infraestructura
de transporte de uso publico, objetivo que se logra, entre otros aspectos, con la
adopcion de normas claras y predecibles, generando escenarios de sequridad juridica,
donde el inversionista no sea sorprendido por nuevas metodologias o tendencias
que, por mds acertadas que ellas sean, pueden alterar los escenarios previstos
para la recuperacion de sus inversiones.”

[Enfasis y subrayado agregados]

Asimismo, tal como lo indica el “Informe que sustenta la votacién respecto del Recurso
de reconsideracion interpuesto por Terminales Portuarios Euroandinos Paita S.A. contra
la Resolucién de Consejo Directivo N° 039-2019-CD-0SITRAN", dicha premisa también
se encuentra relacionada a la necesidad de reconocer retornos adecuados a las
inversiones conforme a los principios establecidos en el RETA, y que deben servir como
guia en el marco del presente procedimiento:

‘[..] el ejercicio de la funcion reguladora por parte del OSITRAN se sujeta
determinados limites y lineamientos, entre los que se considera el Principio de
Promocion de la Cobertura y la Calidad de la infraestructura, que consiste en que la
actuacion del OSITRAN en el ejercicio de la funcion reguladora contribuira a la
sostenibilidad de la infraestructura y al aumento de la cobertura y calidad de los
servicios derivados de la explotacion de la Infraestructura de Transporte de Uso
Publico, indicando que para tal fin, se reconoceran retornos adecuados a la
inversion [...]"

[Enfasis y subrayado agregados]

Independientemente de los potenciales errores metodoldgicos que ello implique -y que
seran discutidos en secciones posteriores del presente informe - resulta evidente que,
de mantenerse este criterio, el Informe se estaria desviando de los criterios aplicados
bajo condiciones equivalentes.

No mantener los criterios aplicados en casos anteriores constituye una vulneracion al
Principio de Confianza Legitima establecida en el TUO de la Ley de Procedimiento
Administrativo Generaly el Principio de Predictibilidad establecidos en el RETA.

En consecuencia, la configuraciéon de un precedente de esta naturaleza puede afectar
negativamente las senales que brinda el Regulador para la inversidon privada en
infraestructura, en particular respecto a la recuperacidn de las inversiones obligatorias
establecidas en los contratos de concesion, entre ellas las inversiones contractuales
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realizadas en Terminal Portuario General San Martin durante el periodo 2019-2021,
por un monto superior a los USD 200 millones, cuya ejecucion resulta indispensable
para la prestacion de los Servicios Estandar en el Terminal Portuario General San Martin.

De este modo, la propuesta contenida en la Resolucion N° 11-2021-CD/0OSITRAN
generaria un grave precedente y afectaria negativamente las expectativas de retorno
sobre las inversiones contractuales en ejecucidén y por ejecutar, del resto de
concesionarios portuarios. Ello resulta especialmente critico en una coyuntura
econdmica como la actual, de inestabilidad en el mercado de transporte maritimo.

D.2. CONSISTENCIA METODOLOGICA

Conforme a lo indicado en la Seccidn B.2., con el objetivo de garantizar que se cumpla
con el Principio de Consistencia en el marco del presente procedimiento, el calculo de
la PTF de la empresa debe recoger las variaciones en la cantidad fisica de produccién
no atribuibles a cambios la cantidad fisica de insumos utilizados para producir, de lo
contrario la metodologia de revision tarifaria no guardara coherencia con el enfoque

primal propuesto por Solow (1957).

Cabe resaltar que, de manera contraria a lo expresado por el Regulador, el calculo
de la PTF si debe recoger cambios en la productividad asociados a la tecnologia de
produccidn y los rendimientos. En tal sentido, al excluir determinados valores alegando

que la tecnologia ha cambiado o que los rendimientos son diferentes se estaria
contraviniendo la légica del enfoque primal propuesto por Solow (1957).

Por otra parte, bajo un enfoque primal de calculo de la PTF, la reduccidn de los niveles
de productividad de las infraestructuras de transporte, una vez realizadas inversiones
destinadas a ampliaciones de capacidad es un fendmeno inherente a estas. La propia
experiencia de OSITRAN [ver precedentes relevantes en la Seccién D.1.) ha demostrado
que_en el caso de proyectos brownfield, la realizacién de inversiones obligatorias
viene acompanada de reducciones en los niveles de productividad que se recuperan
posteriormente.

Asimismo, es necesario considerar que las variaciones el stock de activos de las
concesiones de Infraestructura suelen tener una naturaleza discreta (es decir, varian
sélo en determinados momentos del tiempo) - con montos de inversidn importantes que
son recuperados gradualmente con el crecimiento continuo de la demanda -, por tanto,
tienen efectos tanto sobre la demanda actual como sobre la demanda futura.

De hecho, resulta natural que una empresa concesionaria no presente ganancias de
eficiencia significativas luego de los primeros anos de inversion, tal como se afirma en
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elinforme "Revisidn Tarifaria en el Terminal Norte Multipropésito del Terminal Portuario
del Callao. 2016-2021" aprobado mediante Resolucion de Consejo Directivo N" 030-2016-
CD-OSITRAN:

“Una de las caracteristicas del sector de infraestructura de transportes de uso publico
es que las inversiones realizadas no necesariamente presentan una respuesta
rapida en la demanda, como es el caso de otros sectores (Telecomunicaciones] cuya
demanda puede responder en menores periodos de tiempo y permitir a la empresa
ser mas eficiente.

Asimismo, si se compara el presente procedimiento de revision tarifaria con anteriores
procedimientos del regulador, tales como el de TPM, TMS y el AIJCH, el presente
factor de productividad es menor a los anteriores. En otras palabras, la empresa no
presento ganancias de eficiencia que puedan ser transferidas a los usuarios en los
siguientes anos."

[Enfasis y subrayado agregados]

Como se puede observar, el OSITRAN ha confirmado en procedimientos anteriores
gue el hecho que las inversiones no necesariamente generen una respuesta rapida
en la demanda no representa una distorsion sobre el calculo del factor de

productividad, Unicamente implica que la empresa contarda con un periodo de
ineficiencia luego del cual la demanda responderd gradualmente a las inversiones
realizadas.

Al respecto, a continuacion se presenta un ejemplo sencillo que ilustra como la
aplicacion de ano proforma sobre las inversiones genera gque se reconozca como
parte de la PTF variaciones en la cantidad fisica de produccién no atribuibles a
cambios la cantidad fisica de insumos utilizados para producir.

Asumamos que en el Ano 0 una empresa portuaria cuenta con un stock de activos de
USD 100,000,000 y una capacidad maxima de 10,000,000 toneladas por ano. Dicha
empresa realiza una inversion en un muelle en el Ano 1 por USD 100,000,000 adicionales,
la cual genera un incremento gradual en la demanda durante los Anos 1y 2.

Asumiendo una tasa de depreciacidon de 5% anual, el stock de activos se presenta en la
Tabla 1.
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(USD y variacién porcentual)

Tabla 1: Ejemplo - stock de activos por ano

Ano 0 Ano 1 Afo 2
Muelle 1 100,000,000 95,000,000 90,000,000
Muelle 2 - 100,000,000 95,000,000
Total 100,000,000 195,000,000 185,000,000
% Var 95% -5%

Elaboracién propia
La demanda (en toneladas) se presenta en la Tabla 2.

Tabla 2: Ejemplo - demanda atendida por ano
(USD y variacién porcentual)

Afo 0 Afo 1 Afio 2
Demanda 10,000,000 13,000,000 16,000,000
% Var 30% 23%

Elaboracién propia

Como es evidente, dado que en términos generales el uso de insumos ha crecido mas
que la demanda, la PTF de la empresa deberia mostrar valores negativos. En efecto, al
restar la variacidn porcentual promedio en la demanda (45%) y la variacién porcentual
promedio en el uso de insumos (27%), se obtiene una PTF de -18%".

Ahora bien, siguiendo la linea de analisis propuesta en el Informe, podria alegarse que
la inversién realizada en el Ano 1 generd cambios en la dindmica productiva de la
empresa Yy tecnologia de produccién, por lo cual "no resultaria posible comparar
periodos en los cuales el Concesionario disponia de tecnologia y rendimientos distintos”.

Asumiendo que dicha premisa fuese cierta, se ha elaborado un ano proforma sobre la
demanda’ e inversiones para analizar si dicho método podria generar potenciales
distorsiones en el calculo de la PTF.

Por simplicidad se asume que no hay variaciones en los precios de los insumos.

Si bien no se ha identificado sustento metodoldgico para la aplicacién de afios proforma sobre la demanda [sino
que, por el contrario, los anos proforma impiden el reconocimiento de economias de dmbito asociadas a la
creacion de nuevos productos en la PTF), los precedentes revisados evidencian que existe relativo consenso entre
el Reguladory las empresas concesionarias sobre la aplicacién de afos proforma sobre la demanda (situacidn
que no se observa en el caso de los afios proforma sobre las inversiones).
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Asumiendo una tasa de depreciacion de 5% anual, el stock de activos incluyendo el ano
proforma se presenta en la Tabla 3.

Tabla 3: Ejemplo - stock de activos por ano
(USD y variacién porcentual)

Ao 0 Aiio 1 (proforma) Aiio 2
Muelle 1 100,000,000 95,000,000 90,000,000
Muelle 2 - - 95,000,000
Total 100,000,000 95,000,000 185,000,000
% Var -5% -5%

Elaboracién propia
La demanda (en toneladas) incluyendo el afio proforma se presenta en la Tabla 4.

Tabla 4: Ejemplo - demanda atendida por ano
(USD y variacién porcentual)

Afio 0 Afo 1 [proforma) Afio 2
Demanda 10,000,000 10,000,000 16,000,000
% Var 0% 23%

Elaboracién propia

Sin embargo, a pesar de que resulta evidente que el crecimiento de la demanda ha sido
menor al crecimiento en el uso de insumos, al restar la variaciéon porcentual promedio
en la demanda (12%] y la variaciéon porcentual promedio en el uso de insumos (-5%), se
obtiene una PTF de 17%, la cual no cuenta con una explicacién razonable desde un punto
de vista econdmico.

En efecto, mientras que en realidad la empresa no ha incrementado su productividad
(la cantidad de demanda atendida por cada unidad de insumo utilizada se ha
reducido), la aplicacidon del ano proforma genera resultados contrarios a dicha
intuiciéon en el cdlculo de la PTE. En todo caso, corresponderia al OSITRAN explicar
como, en el presente ejemplo, se obtiene una PTF positiva luego de aplicar un ano
proforma, cuando los rendimientos por insumo utilizado entre el Ano 0 y el Ano 2
evidencian lo contrario.

En consecuencia, la aplicacion de un ano proforma sobre las inversiones durante el
calculo de la PTF bajo el enfoque primal propuesto por Solow [1957] afecta el
Principio _de Consistencia al generar resultados incoherentes, gue recogen
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variaciones en la cantidad fisica de produccidon gue en realidad resultan atribuibles

a cambios la cantidad fisica de insumos utilizados para producir. Cabe resaltar que,

de mantenerse dicha metodologia en la revision tarifaria del Terminal Portuario General
San Martin, las inconsistencias identificadas se mantendrian.

D.3. OTROS ASPECTOS MENCIONADOS EN EL INFORME

Finalmente, el Informe ha esbozado una serie de argumentos para sustentar el uso de
anos proforma sobre las inversiones, los cuales son analizados a continuacion:

El Informe indica que “el tratamiento del afno proforma no implica dejar de considerar
las inversiones realizadas por el Concesionario”. Al respecto, debemos precisar que la
aplicacion del ano proforma de acuerdo con la metodologia propuesta en el Informe
implica eliminar el incremento en stock de capital asociado a las inversiones
realizadas del calculo del factor de productividad.

En tal sentido, al aplicar dicha metodologia se esta dejando de reconocer las
inversiones realizadas por el Concesionario como incrementos en el uso de insumos,
lo cualimplica asumir que, para todo fin practico, dichas inversiones nunca se dieron
[ya que no se refleja el incremento en los indices de cantidades de insumos utilizado
para el computo de la PTF), siendo esta la explicacion principal de las diferencias
entre el calculo realizado con y sin anos proforma.

En tal sentido, resulta inexacto afirmar que “el tratamiento del ano proforma no implica
dejar de considerar las inversiones realizadas por el Concesionario”.

El Informe indica que “de acuerdo con Aubert [2010), los indicadores de utilidad
empresarial estimados considerando anos proformas brindan mas informacion que
aquellos indicadores calculados con criterios puramente contables”, al respecto,
consideramos que se ha malinterpretado las conclusiones del estudio desarrollado
por Aubert (2010).

En especifico, mientras que el presente procedimiento tiene como objetivo calcular
la productividad desde un enfoque retrospectivo, el estudio desarrollado por Aubert
(2010) tiene como objetivo brindar informacion sobre la situacion financiera de
empresas como insumo para decisiones de inversidn, las cuales tienen
fundamentalmente un enfoque de generacion de ganancias a futuro (prospectivo).

Es decir, si bien para un inversionista podrian no resultar relevantes determinadas
variaciones sobre la demanda, costos, gastos o inversiones - ya que estas pueden no
ser recurrentes y, por ende, no estar asociadas al desempeno futuro de la empresa
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- en el presente caso, y dado que el enfoque utilizado es de caracter retrospectivo,
dichas variaciones deben ser reconocidas en el calculo siempre y cuando hayan
tenido efectos reales sobre la productividad de la empresa en un determinado ano.

En tal sentido, consideramos que las conclusiones presentadas en Aubert (2010) no
son aplicables al presente caso.

El Informe indica que “el Manual del Indice de Precios al Consumidor (IMF et al., 2020)
senala que cuando se trate de un producto que no existia en un periodo previo, el CPI del
periodo actual puede calcularse suponiendo que dicho producto existio desde un periodo
previo”.

Al respecto, a partir de una revisién de Manual de Indice de Precios al Consumidor,
se observa que el calculo al cual hace referencia el Informe no tiene como objetivo
desconocer la existencia de cambios en los precios o cantidades de insumos
utilizados, sino mas bien eliminar del calculo potenciales variaciones asociadas a la
calidad de los productos. En contraste, en el presente caso resulta evidente que no
se ha reconocido un incremento real en la utilizacién de activos del Concesionario
producto de las inversiones realizadas.

En tal sentido, consideramos que las recomendaciones presentadas en el Manual de
indice de Precios al Consumidor no son aplicables al presente caso.

El Informe indica que “la aplicacion de la metodologia del afio proforma en capital no
contraviene en absoluto lo dispuesto en el RETA". Al respecto, debemos precisar que
el uso de anos proforma no constituye un método expresamente considerado en el
RETA.

Asimismo, tal como se ha explicado a lo largo del presente documento, el RETA
establece que las actuaciones del OSITRAN en materia regulatoria se encuentran
sujetas al Principio de Predictibilidad y el Principio de Consistencia, los cuales, a
nuestro criterio, estaria siendo vulnerados al aplicarse la metodologia de calculo de
anos proforma propuesta en el Informe. Asimismo, la metodologia propuesta en el
Informe podria implicar una vulneracion al Principio de Promocidn de la Coberturay
la Calidad de la infraestructura.

El Informe sugiere que existe un precedente similar en el mas reciente
procedimiento de revision tarifaria del Terminal Muelle Sur del Callao.

Al respecto debemos precisar que, contrario a lo indicado en el Informe, el ano

proforma construido en dicho procedimiento de revisién tarifaria no tuvo como
objetivo desconocer un incremento o reduccion en el gasto asociado a la mano de

19



obra, sino, por el contrario, tuvo como objetivo reconocer dicho incremento dado que
habia sido asignado a una cuenta contable distinta. Es decir, a diferencia del presente
caso, el objetivo del ano proforma construido en el mas reciente procedimiento de
revision tarifaria del Terminal Muelle Sur del Callao permite reconocer cambios
reales en las horas trabajadas y el gasto en mano de obra de la concesidn.

En tal sentido, consideramos que el precedente citado por el OSITRAN no es
aplicable al presente caso.
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E. CONCLUSIONES

Del analisis precedente se desprenden las siguientes conclusiones:

El Informe “Propuesta: Revision de Oficio del Factor de Productividad en el Terminal
Norte Multipropdsito del Terminal Portuario del Callao, 2021-2026" no reconoce los
incrementos en el stock de activos derivados de las inversiones contractuales
correspondientes a la Etapa 1y la Etapa 2 del Terminal Norte Multipropdsito del Terminal
Portuario del Callao.

Los criterios contenidos en la propuesta aprobada mediante Resolucién N° 11-2021-
CD/OSITRAN para el tratamiento de inversiones contractuales se desvian del enfoque
utilizado en casos similares. No mantener los criterios aplicados en casos similares
constituye una vulneracién al Principio de Confianza Legitima establecida en el TUO de
la Ley de Procedimiento Administrativo General, el Principio de Predictibilidad
establecido en el RETA.

El cambio metodoldgico propuesto generaria un grave precedente que afectaria
negativamente los escenarios previstos para la recuperacién de las inversiones en esta
y otras concesiones portuarias (incluyendo el Terminal Portuario General San Martin),
vulnerando el Principio de Promocidn de la Cobertura y la Calidad de la infraestructura
establecido en el RETA. Ello resulta especialmente critico en una coyuntura econémica
como la actual, de inestabilidad en el mercado de transporte maritimo.

De acogerse dicha propuesta, se podria generar el riesgo de que no se considere
adecuadamente las inversiones en la revision tarifaria de otros proyectos, como es el
caso del stock de activos asociado a las inversiones contractuales realizadas en el
Terminal Portuario General San Martin durante el periodo 2019-2021, por un monto
superior a los USD 200 millones, cuya ejecucidon resulta indispensable para la prestacion
de los Servicios Estandar.

Bajo el enfoque primal propuesto por Solow (1957), la metodologia propuesta afectaria
el Principio de Consistencia al generar resultados incoherentes, que recogen variaciones
en la cantidad fisica de produccion que en realidad resultan atribuibles a cambios la
cantidad fisica de insumos utilizados para producir. Cabe resaltar que, de mantenerse
dicha metodologia en la revision tarifaria del Terminal Portuario General San Martin, las
inconsistencias identificadas se mantendrian.

Los sustentos presentados en el Informe se refieren a escenarios que no resultan
comparables al presente caso. Por ende, las referencias presentadas en el Informe no
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representan un sustento valido para la aplicacion de la metodologia propuesta en el
Informe.
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