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Lima, 16 de mayo de 2022

Seiores:

Organismo Supervisor de la Inversidn en Infraestructura de Transporte de Uso Publico - OSITRAN
Presente. -

Atencion: Sr. Ricardo Quesada

Gerente de Regulacién y Estudios Econdmicos

Referencia: Comentarios a la “Propuesta: Revision extraordinaria de las tarifas de los Servicios
de Navegacion Aérea en Ruta (SNAR), Aproximacion y Sobrevuelo prestados por la
Corporacién Peruana de Aeropuertos y Aviacion Comercial S.A. — CORPAC (en
adelante, la “Propuesta”)”

De nuestra consideracion:

Previo un cordial saludo, en nombre de la Asociacion de Transporte Aéreo Internacional (IATA, por
sus siglas en inglés), la cual agrupa a 290 lineas aéreas que representan el 82% del trafico aéreo
mundial, entre las que se encuentran las mas relevantes que operan al y en el Perq, tengo el agrado
de dirigirme a Ustedes a fin de hacerles llegar nuestros comentarios en relacion con el
procedimiento de la referencia. En ese sentido, a fin de enriquecer el analisis sobre las tarifas
propuestas en la Resolucién de Consejo Directivo N2 0056-2021-CD-OSITRAN del 03 de noviembre
de 2021 (en adelante, la “Resolucion”), para los servicios de Navegacion Aérea en Ruta (SNAR),
Aproximacion y Sobrevuelo prestados por CORPAC (en adelante, los “Servicios”), muy
respetuosamente, les pedimos que puedan tomar en cuenta los siguientes comentarios de nuestros
especialistas en la materia, los cuales se basan en su amplia experiencia y la data actualizada que
manejamos como institucién global especializada en transporte aéreo:

. SOBRE LAS PROYECCIONES DE DEMANDA UTILIZADAS EN LA PROPUESTA:
1.1 Contexto general e importancia de la demanda

La demanda es la piedra angular para determinar las tarifas (actuales y futuras) de los Servicios
prestados por CORPAC. Conforme a ello, lo que se hace en la Propuesta es estimar la demanda con
informacién del afio 2021 y proyectar la misma hasta el 2024, de tal manera que esta pueda ser
utilizada como variable determinante del flujo de caja de dicha entidad. En este contexto, si las
proyecciones de demanda presentan escenarios desfavorables o pesimistas, los cobros que ejercera
dicha entidad por los servicios que presta seran mayores, mientras que si, por el contrario, las
estimaciones son favorables u optimistas, las tarifas tenderan a ser menores.
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Por el motivo descrito, CORPAC posee un fuerte incentivo para subestimar la demanda, ya que esto
le garantizaria una mayor tarifa. Ademas, de ser el caso que en la practica la demanda esté por
encima de lo pronosticado, con tarifas mds altas se generaria, inclusive, un mayor recaudo -a
expensas del mercado- para dicha entidad. Por dicha razén, la Propuesta necesita utilizar
prondsticos robustos, que tengan menores rangos de error, de tal manera que la demanda que se
utilice para estimar las tarifas sea lo mds cercana posible a la demanda real de mercado, a fin de no
generar sesgos positivos o negativos sobre el prestador de los servicios o las aerolineas que operan
en este mercado y que dependen exclusivamente de CORPAC.

1.2 Formulacion del prondstico de demanda utilizado en la Propuesta

La metodologia aplicada por la Propuesta para estimar la demanda es un modelo autorregresivo
simple en el que se estable que el trafico actual depende del periodo inmediatamente anterior
multiplicado por un factor de ajuste de crecimiento de la demanda en el periodo actual. Con este
modelo tedrico en mente, se evidencia la existencia de una mezcla de variables que dependen de la
oferta (servicios ofrecidos por CORPAC a las aerolineas) con variables que estan sujetas a la
demanda, como es el caso del factor de ajuste que incluye la tasa de crecimiento de la demanda.

Desde una perspectiva netamente tedrica, aunque existe una relacion entre el nimero de
operaciones (oferta) con el nimero de pasajeros transportados (demanda), esta no es directa, pues
se tiene que considerar que existe una gran cantidad de variables adicionales que afectan la oferta
(como el tipo de avidn, precio del combustible, costos de operacidn, tripulaciones, rutas, entre
otros). Adicionalmente, se debe tener cuidado al tratar de estimar el nimero de operaciones
(vuelos) a partir de la demanda, ya que la demanda puede estar aumentando sin considerar
incrementos en las operaciones, ya que las aerolineas podrian ajustar la capacidad dependiendo de
la necesidad particular del mercado.

Ahora bien, considerando que el modelo es anidado y utiliza un proxy del crecimiento de la demanda
de pasajeros como un factor de ajuste, es necesario considerar que, como ha sido tratado
ampliamente en la literatura sobre la materia, utilizar variables estimadas como anidadas en
modelos genera la suma de los errores de las dos estimaciones, posiblemente ocasionando un error
mayor al ya incurrido por el modelo. No obstante lo anterior, en el supuesto en que la variable
anidada no estuviera expresando un error mayor debido a que el ajuste del modelo es muy
bondadoso o amplio, se debe contar con una variable que sea realmente robusta, es decir, que
represente las condiciones reales del mercado que se esta estimando. En resumen, la prediccion del
modelo serd tan buena como la informacion que se utilice para alimentar el mismo.

De esta manera, cabe indicar que, mas alla de las fallas del modelo inicial, toda vez que el pronéstico
de demanda de pasajeros utilizado en el modelo de la Propuesta considera los datos presentados
por ICF en su documento denominado “COVID-19 air traffic recovery update: A view one year into
the pandemic” publicado en junio del 2021, se incurre en varios errores que podrian llevar a
resultados cuestionables del prondstico, por los motivos que describimos a continuacion:
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El prondstico en mencién fue realizado con data previa a junio 2021, sin incluir
informacién relevante y reciente, la cual existe y ha cambiado las dindmicas del sector.
Por ejemplo, segun el documento en cuestidn, la consultora espera que el trafico de
China sirva como potenciador de la demanda mundial por transporte aéreo, sin
embargo, con los ultimos desarrollos es claro que dicho pais esta enfrentando nuevas
medidas restrictivas como cuarentenas y cierres fronterizos, invalidando dicho
supuesto. Adicionalmente, fueron optimistas al considerar que la recuperacion de los
mercados europeos iba a ser positiva, ya que, en la practica, este resultado no fue el
observado en los meses posteriores a junio del afio 2021, donde los mercados europeos
no se recuperaron con la dindmica esperada.

Para este prondstico la firma consultora estimé que para Latino América la recuperacion
dependeria de la resiliencia del mercado mas grandes de la region, es decir, Brasil y
Meéxico. Sin embargo, el mercado de Brasil fue fuertemente afectado por la variante
Delta y hasta el momento no ha logrado retornar a su dindmica normal de crecimiento.
Sin embargo, esto no ha detenido el buen desarrollo de los mercados en otros paises
gue han potenciado la recuperacion de la regién, como es el caso de Colombia o algunos
paises en el Caribe. Adicionalmente, los expertos de ICF expresan que cuentan con
preocupaciones por la incertidumbre politica y las perspectivas econdmicas de la region
gue podrian desacelerar el crecimiento, por lo que su modo considera un prondstico
mas cauteloso y pesimista respecto al que evidencian las circunstancias del mercado.

El estudio presenta una desagregaciéon maxima a nivel regional. Esto dado que, al haber
utilizado un prondstico regional para estimar demandas nacionales de un pais en
particular se estd incurriendo en ciertos sesgos, por no contemplar la heterogeneidad
de los paises que componen la regidn. Al respecto, para el mercado no resultaria tan
claro el por qué se ha decidido utilizar dicho prondstico como si fuese el mds ajustado
a la realidad del Peru, considerando que, en el marco del procedimiento de “Revision
Extraordinaria de Tarifas de Servicios Aeroportuarios prestados por CORPAC” concluido
hace algunas semanas, nuestra asociacién presentd un prondstico especifico del pais
(no de la regidn) que considera una senda de crecimiento mas optimista, ya que incluye
la situacion particular del Peru y no esta subestimado por las condiciones negativas de
recuperacion del mercado en otros paises de la regidon (como Argentina, Chile, Brasil,
entre otros) que tienen sus propias particularidades y desafios. Pretender que el
comportamiento en promedio de la region es idéntico al de un pais en particular, es
altamente cuestionable y podria generar perspectivas alejadas de la realidad que
conducen a decisiones erréneas.

Al respecto, con la finalidad que esta vez si sea tomado en cuenta nuestro prondstico
especifico sobre el mercado peruano, adjuntamos al presente una copia de nuestro
escrito mencionado en calidad de Anexo, cuyos prondsticos se mantienen.

Asumir el afio 2021 como linea base del andlisis podria estar influenciando la tendencia
del modelo hacia la baja, ya que gran parte de la recuperacién del sector se ha
evidenciado en los ultimos meses del 2021 y durante el afio en curso (2022). Debido a
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la forma funcional del modelo que asume variables rezagadas, partir de una base
inferior y asumir los resultados obtenido durante un periodo atipico -como lo fue 2021-
como una tendencia de mercado estable, podria malinterpretar el cambio entre los dos
periodos de tiempo y resultar en una subestimacion generada por la especificacion.

Finalmente, se considera que, con las condiciones actuales de la pandemia, hacer
prondsticos a mediano plazo, sin posibilidad de reestimar los mismos cuando ocurran
cambios abruptos, genera resultados alejados de la realidad y fija condiciones que
podrian ser perjudiciales para la recuperacién eficiente de los mercados.

Conclusiones y recomendaciones finales sobre este punto

Como indicamos, la demanda es la piedra angular para determinar las tarifas (actuales y
futuras) de los Servicios prestados por CORPAC, por lo que es necesario utilizar pronésticos
robustos, de tal forma que la demanda que se utilice para estimar las tarifas sea lo mas
cercana posible a la demanda real de mercadoy, asi, no generar sesgos tanto positivos como
negativos sobre CORPAC o las aerolineas que operan en el mercado aéreo peruano.

Se debe considerar que CORPAC posee un fuerte incentivo para subestimar las demandas,
debido a que, por un lado, esto le garantizaria mayores tarifas y, por otro lado, sila demanda
estd por encima de lo pronosticado, pagandose mayores cargos, esto le generaria un mayor
recaudo (a expensas del mercado).

Los modelos de estimacidn utilizados por el OSITRAN deben incluir los determinantes de la
variable que se pretende estimar. Sin tener en cuenta los problemas estadisticos que
generan los modelos utilizados y mas alla de la forma funcional del modelo, el resultado de
la estimacion depende altamente de la calidad de la informacidn con la que se alimente el
mismo. Por esta razdn se debe utilizar la mejor informacidn disponible para garantizar que
el prondstico se ajusta a las condiciones del mercado de la mejor manera.

Se debe considerar que existe endogeneidad en la determinacidn de las tarifas de los
servicios que presta CORPAC, ya que estos tienen relacién estrecha con la demanda. A
mayores tarifas de CORPAC, es posible que se evidencie una disminucion de la demanda, lo
cual a su vez generaria un nuevo incremento en las tarifas por la disminucion en la
operacién. Con este panorama en mente, es importante resaltar que incrementar los cargos
significa un incremento de los costos que deberdan asumir las compafiias aéreas, el cual
también se vera reflejado en un decrecimiento adicional de la demanda, perjudicando o
ralentizando la recuperacién de los mercados y afectando la conectividad de estos y, por
ende, dejandose de percibir los beneficios que aporta la industria aérea al PBl y al resto de
sectores que dependen directamente de esta, especialmente el de turismo.

Atado a lo anterior, se debe tener presente que, por la topologia del Perd, la conectividad
aérea es una necesidad nacional. Por ejemplo, segun los datos de la aplicacién Google Maps,
desplazarse desde Lima hasta Jauja en carro demora aproximadamente 7 horas con 10
minutos (en promedio) para un trayecto de 263 kildmetros, mientras que esta misma ruta
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en avidon demorasolo 1 hora de vuelo, generando eficiencias importantes para los pasajeros.
De esta manera, encarecer la prestacidon del servicio de transporte aéreo y afectar su
demanda en el Perd no solamente estaria afectando directamente al turismo, sino también
a la movilidad interna del pais. De igual manera, vale la pena mencionar que el
comportamiento del trafico durante cortos periodos de tiempo no necesariamente es
representativo del comportamiento de recuperacion de los mercados, pues debe tomarse
en cuenta que el trafico aéreo cuenta con estacionalidades imperceptibles en periodos de
tiempo muy cortos, lo que puede llevar a conclusiones erradas sobre el comportamiento
general del mercado.

CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LA PROPUESTA:

2.1 Reevaluacién de conceptos

Luego de haber revisado de forma minuciosa la Resolucidén que contiene la Propuesta, por los
motivos que expondremos lineas abajo, estimamos pertinente pedir al OSITRAN que, respecto a las
partidas contables puntuales, pueda reevaluar los siguientes conceptos:

i) Gastos operativos

En la Propuesta se esta considerando los gastos operativos o de explotacion (OPEX) del 2020
como base para el calculo del periodo 2021 al 2024. Esto trae implicita la premisa de que el
2020 fue un afio de referencia en términos de eficiencia, lo cual deberia ser sustentado por
el Regulador. De esa forma se podra optimizar el nivel de eficiencia del aifio base y se reduce
la brecha en el periodo regulatorio aplicando acciones de ajuste.

Cabe indicar que, como se menciona en el parrafo 84 de la Propuesta, la eficiencia es uno
de los principios basicos para para la revision tarifaria. En ese sentido, es importante que la
entidad regulatoria demuestre consecuencia y apego a este principio en la determinacion
de las tarifas.

ii) Suministros y materiales; Mantenimiento y sequros; y Tributos.

Al respecto, la Propuesta asume un crecimiento vegetativo considerando el afio 2020 como
base de eficiencia operacional. En el parrafo 206 de la misma se explica que estas cuentas
se incrementaron en 65%, 41% y 17% respectivamente en el 2020. Sin embargo, también
relacionado al concepto anterior, no encontramos informaciéon de soporte donde se
expliquen y justifiquen dichos incrementos, por lo que pedimos que esto se reevalte.

Adicionalmente, resulta relevante entender la justificacién por la cual se considera
proyectar un crecimiento vegetativo, ya que al trabajar sobre flujos reales no aplica
considerar un crecimiento vegetativo mayor a cero (2% en este caso).
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iii) Servicios prestados por terceros

Aun cuando en el 2020 el monto es menor que los afios previos y se estad proponiendo la
misma premisa de crecimiento vegetativo del 2%. Es importante entender la naturaleza de
estos costos y entender si existe alguna posibilidad de implementar eficiencias.

Resaltamos, nuevamente, de forma adicional que al trabajar sobre flujos reales no aplica
considerar un crecimiento vegetativo mayor a cero (2% en este caso).

iv) Dotacién/Personal

Consideramos muy importante que se indique cual es la justificacién del aumento de los
gastos de personal y dotacion presentados por CORPAC, ya que en la Propuesta se puede
observar que ha hubo un ajuste con una reduccién significativa de la cifra proyectada por
CORPAC y aprobada por FONAFE para el afio 2022, pero un aumento relevante recién para
los afios 2023 y 2024.

Tabla 36: Proyeccion de los gastos de personal presentados en la Propuesta
Tarifaria de CORPAC (en miles de soles)

Servicios 2022 2023 2024
Aeronavegacion 126527 119048 121 155
Mixto 24842 2215 2608

Total 151368 141263 143763

Nota: Los gastos de personal mixtos presentados en esta tabla han sido ajustados al 50%.
Fuente: Propuesta Tarifana de CORPAC
Flaboracion: Gerencia de Requlacion y Estudios Economicos del Ositran.

Tabla 37: Actualizacién de la proyeccion de los gastos de personal de CORPAC
(expresado en miles de soles)

Servicios 2022 2023 2024
Aeronavegacion 98 186 122 093 136 254
Mixto 20515 25 568 26 481

Total 118 701 147 661 162 736

Nota: Los gastos de personal mixtos presentados en esta tabla han sido ajustados al 50%.
Fuente: CORPAC
Elaboracién: Gerencia de Regulacidn y Estudios Econdmicos del Ositran.

Si bien en la nota al pie de pagina nimero 59 del documento original, OSITRAN indicé que
CORPAC sustentd la necesidad de las plazas vacantes, para los usuarios es dificil entender el
crecimiento indicado de 500 personas y, especificamente, el de 240 controladores aéreos
en un corto periodo, por lo que consideramos que esto no se encontraria debidamente
respaldado y no deberia ser trasladado a las tarifas por los Servicios.

v) Gastos incrementales

Sobre los “Costos de mantenimiento” pedimos que se revise el uso del costo unitario por
actividad de mantenimiento, debido a su variabilidad en el tiempo y a que dificulta la
comparacién de periodos. Por ejemplo, OSITRAN ha calculado un costo por actividad de S/.
8,187 (segun informacién de CORPAC del afio 2020), cuando en la revision de las tarifas del
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2017 dicho costo era cercano a los S/. 1,000 (segun el Informe de revisidn de tarifas del
OSITRAN de Octubre 2017).

Tabla 6: Actividades de mantenimiento, 2016-2021

: AREA [ EQUIPO 2016 (1} 2017 2018 2019 .. 2020 2021
1 Area Sistemas de Comunicaciones 2822 2870 3376 3438 3702 3 866
1.1 Equipo de comutacion electronica 852 900 915 ar7 977 1098
1.2 Equipo de radiocomunicaciones 1970 1970 2461 2 461 2725 2768
2 Area Sistemas de Navegacion 1538 1556 1558 1574 1678
2.1 Equipo de radicayudas 767 785 785 785 875
2.2 Equipo de meleorologia 77 m 773 789 803
3 Area Sistemas de Vigilancia Aérea 9788 981 9837 9 940 10 075
4 Equipo mantto. Sistemas Ayudas Luminosas 631 635 653 657 859
5 Equipo generacion eléctrica y aire acondicionado 1447 1447 1447

CANTIDAD TOTAL DE ACTIVIDADES | " 16226 16338 16871
MONTO PRESUPUESTADO EN SOLES 16310 114 19907 621 20 564 572 20 770 217 21 144 082 21 968 701
MONTO PRESUPUESTADO EN DOLARES $4839 796 $5720 581 $5702837 $5850.765 $5956 079 $6 186366

(1) Cantidad de Actividades de Mantenimiento de Equipos a Nivel Nacional programadas para el affo 2016.
Fuente: Propuesta Incremento y Regjuste de Tarifas de Servicios de Aeronavegacidn remitida por CORPAC.

Como es de publico conocimiento, el nivel de mantenimiento de inversiones nuevas es
minimo. Por consiguiente, estos costos no pueden ser equiparables a los que se incurren en
equipamiento e infraestructura con varios afios de uso.

vi) Activo inicial

Este es uno de los temas que nos genera mayor preocupacién en el analisis de la
informacidn, ya que se considera que el 30% de la base inicial de los activos corresponde al
valor de los terrenos. Sin embargo, el valor utilizado para la cuenta de “terrenos” es
mayormente producto de revaluaciones que se dieron entre los afios 2007 y 2009. La
reevaluaciéon de activos (terrenos u otros) es un ajuste contable que se esta traduciendo en
un incremento de precios a los usuarios via un mayor costo de capital, a pesar de que no
representa ningun costo para la empresa prestadora de servicios.

En ese sentido, como hemos mencionado anteriormente, nuestra asociacion no esta de
acuerdo con esta disposicién del regulador.

Ademas, sobre ello, es necesario mencionar que los principios de la Organizacién de
Aviacion Civil Internacional (OACI), cuyas recomendaciones deben ser aplicadas por el Perdq,
indican que la tarifas deben cubrir Unicamente los costos de proporcionar el servicio de
navegacion aérea (Doc 9082, 9a ed. Seccion Ill).

De esta manera, respetuosamente, invitamos a OSITRAN a revisar el documento oficial de
IATA sobre este tema (link), con la finalidad de que pueda sustraer el efecto de activos
revaluados en las tarifas y usar como base los valores histdricos.
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KEY REASONS WHY LAND ASSET
REVALUATION SHOULD NOT BE
PRACTISED

IATA believes that an increase in land and infrastructure
values based on the application of an alternative use (i.e.
opportunity cost valuation is:

# [nefficient it overvalues the cost of the service
provided by the asset in its operational use, penalizing
airlines and their passengers. Allowing airports or
ANSPs to artificially increase the value of their assets
and the return they receive on it does not create any
clear incentives for greater efficiency in the use of
these assets.

# Unfair: it merely creates uneamed retums (i.e. windfall
gains). Airlines should only pay for the services an
airport or an ANSP provides. In other words, airlines
should not pay higher charges for using the same
asset simply because the investment value has
changed.

# |mpractical: when there is no feasible altemative use,
the opportunity cost valuation has no clear basis. In
the vast majority of cases, much of aeronautical land
or infrastructure is either designated for aviation use
or impractical for other uses. Indeed, with respect to
land, itis often leased rather than owned by the airport
company or ANSP.

+ Mot standard practice: adjustments to charges based
on wuneammed land or infrastructure wvalue
appreciations are not in line with ICAO's provisions.
Land and asset revaluations are not a factor in the
pricing decisions of firms operating in competitive
markets.

Sin perjuicio de ello, para facilitar la labor del Regulador, a continuacién, traducimos los
puntos principales que se sefialan en el mismo:

“Razones clave por las que no se debe practicar la revalorizacion de los activos de
terreno

IATA cree que un aumento en los valores del terreno y la infraestructura basado en
la aplicacion de un uso alternativo (es decir, la valoracion del costo de oportunidad)
es:

- Ineficiente: sobrevalora el costo del servicio que brinda el activo en su uso
operativo, penalizando a las aerolineas y sus pasajeros. Permitir que los aeropuertos
o los proveedores de servicios de navegacion aérea aumenten artificialmente el valor
de sus activos y el rendimiento que reciben de ellos no genera incentivos claros para
una mayor eficiencia en el uso de estos activos.

- Desleal: simplemente genera rendimientos no ganados (es decir, ganancias
extraordinarias). Las aerolineas solo deben pagar por los servicios que brinda un
aeropuerto o un proveedor de servicios de navegacion aérea. En otras palabras, las
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aerolineas no deberian pagar cargos mds altos por usar el mismo activo
simplemente porque el valor de la inversion ha cambiado.

- Poco prdctico: cuando no existe un uso alternativo factible, la valoracion del costo
de oportunidad no tiene una base clara. En la gran mayoria de los casos, gran parte
del terreno o infraestructura aerondutica estd designada para uso aerondutico o no
es conveniente para otros usos. De hecho, con respecto al terreno, a menudo se
arrienda en lugar de ser propiedad de la compaiia que maneja el aeropuerto o del
proveedor de servicios de navegacion aérea.

- No es una prdctica regular: los ajustes a los cargos basados en apreciaciones no
ganadas del valor del terreno o la infraestructura no estdn en linea con las
disposiciones de la OACI. Las revaluaciones de terrenos y activos no son un factor en
las decisiones de fijacion de precios de las empresas que operan en mercados
competitivos.”

Reintegro por inversiones no realizadas

En relacidn a ello, estamos conformes con la disposicién del Regulador respecto al reintegro
a los usuarios por ingresos asignados a CORPAC correspondientes a inversiones no
materializadas. Sin embargo, discordamos sobre la metodologia empleada para el calculo
de este reintegro, toda vez que, a nuestro entender, la manera mds adecuada para dicho
calculo debe considerar lo siguiente:

- Reabrir el modelo original (el utilizado para la determinacion de tarifas del 2017-21).

- Modificar el monto de inversiones, al igual que Depreciaciéon y Opex con relacién a esas
inversiones.

- Calcular las diferencias entre resultados del modelo original y modelo ajustado

- Traerdichas diferencias a valor presente e incluir dicho monto como un ajuste al calculo
de las tarifas del siguiente periodo.

El principio fundamental de lo anterior es que se deberian ajustar los supuestos de las
inversiones manteniendo todos los otros supuestos que se utilizaron en dicha
determinacion.

viii)

Costo de capital

Al analizar la tasa libre de riesgo visualizamos que se configuran dos problemas relevantes:

a. El primero es que, si bien estamos de acuerdo en usar los T-bonds a 10 afios, se esta
usando un promedio de periodo de 1920-2021. Consideramos que esto no es correcto,
dado que el histérico no contiene expectativas actuales.
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US 10 Year Note Bond Yield (percent) 2.8209 -0.3197 (-10.17%)
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Debido a lo anterior, se estd proponiendo usar una tasa de 5.11% cuando el rendimiento
de los T-bonds ha tenido un promedio menor al 3% en los uUltimos 10 afios. De hecho,
ultimamente la tasa de los T-bonds se encuentra en un rango del 3% pese a las
expectativas inflacionarias y, considerando eso, es aun menor que el 5.11% propuesto.

b. Elsegundo es que se esta proponiendo el uso de una media aritmética y no geométrica.
El problema con ello es que la aplicacién de este criterio implica una sobre estimacion
aun mayor de la tasa libre de riesgo. Lineas abajo explicamos con mayor detalle este

punto.
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ix) Prima de mercado

Consideramos que debe hacerse uso del promedio geométrico y no del aritmético. Si bien
se menciona que hay estudios que indican que el uso del promedio geométrico puede
subestimar la rentabilidad, por otra parte, es de nuestro conocimiento que el promedio
aritmético puede sobreestimarla, por lo que solicitamos al OSITRAN utilizar el promedio
geométrico para el CPPC.

Para respaldar nuestra posicidn, anexamos la publicaciéon de “Equity Risk Premiums” de
Damodaran, citado en la propuesta tarifaria, donde se expone lo siguiente:

“The final sticking point when it comes to estimating historical premiums relates to how
the average returns on stocks, treasury bonds and bills are computed. The arithmetic
average return measures the simple mean of the series of annual returns, whereas the
geometric average looks at the compounded return. Many estimation services and
academics argue for the arithmetic average as the best estimate of the equity risk
premium.

In fact, if annual returns are uncorrelated over time, and our objective was to estimate
the risk premium for the next year, the arithmetic average is the best and most unbiased
estimate of the premium. There are, however, strong arguments that can be made for
the use of geometric averages. First, empirical studies seem to indicate that returns on
stocks are negatively correlated over time. Consequently, the arithmetic average return
is likely to overstate the premium. Second, while asset pricing models may be single
period models, the use of these models to get expected returns over long periods (such
as five or ten years) suggests that the estimation period may be much longer than a year.
In this context, the argument for geometric average premiums becomes stronger. Indro
and Lee (1997) compare arithmetic and geometric premiums, find them both wanting,
and argue for a weighted average, with the weight on the geometric premium increasing
with the time horizon.

In closing, the averaging approach used clearly matters. Arithmetic averages will be yield
higher risk premiums than geometric averages, but using these arithmetic average
premiums to obtain discount rates, which are then compounded over time, seems
internally inconsistent. In corporate finance and valuation, at least, the argument for
using geometric average premiums as estimates is strong.”*

De igual forma, para facilitar la labor del Regulador, a continuacidn, traducimos lo citado
anteriormente:

1 Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation, and Implications — The 2022 Edition Updated: March 23, 2022. Damodaran
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“El punto de friccion cuando se trata de estimar las primas historicas se relaciona con
cémo se calculan los rendimientos promedio de las acciones, los bonos del tesoro y las
letras. El rendimiento medio aritmético mide la media simple de la serie de rendimientos
anuales, mientras que el promedio geométrico analiza el rendimiento compuesto.
Muchos servicios de estimacion y académicos defienden el promedio aritmético como la
mejor estimacion de la prima de riesgo de la renta variable.

De hecho, si las rentabilidades anuales no estdn correlacionadas a lo largo del tiempo, y
nuestro objetivo era estimar la prima de riesgo para el préximo afio, la media aritmética
es la mejor y mds imparcial estimacion de la prima. Hay, sin embargo, fuertes
argumentos que se pueden hacer para el uso de promedios geométricos.

En primer lugar, los estudios empiricos parecen indicar que los rendimientos de las
acciones se correlacionan negativamente con el tiempo. En consecuencia, es probable
que el rendimiento promedio aritmético exagere la prima.

En segundo lugar, si bien los modelos de fijacion de precios de activos pueden ser
modelos de un solo periodo, el uso de estos modelos para obtener los rendimientos
esperados durante largos periodos (como cinco o diez afios) sugiere que el periodo de
estimacion puede ser mucho mds largo que un afio. En este contexto, el argumento a
favor de las primas medias geométricas se hace mds solido. Indro y Lee (1997) comparan
las primas aritméticas y geométricas, las encuentran ambas deficientes y abogan por un
promedio ponderado, con la participacion de la prima geométrica haciendose mas
relevante en el horizonte de tiempo.

Finalmente, el tipo de promedio a utilizar claramente es relevante. Los promedios
aritméticos rinden primas de riesgo mds altas que las medias geométricas, pero
utilizando estas medias aritméticas las primas para obtener tasas de descuento, que
luego se agudizan con el tiempo, parecen ser inconsistentes. En finanzas corporativas
y valoraciéon, al menos, el argumento para usar primas promedio geométricas como
estimaciones es fuerte.”

Como se desprende de lo anterior, la diferencia entre cada metodologia es sustancial. El
promedio aritmético de la prima de mercado de EE. UU. (1928-2021) es de 6.71% mientras
que el promedio geométrico es de 5.13%. En base a lo anterior, existe una clara justificacion
sobre la superioridad del promedio geométrico sobre el aritmético, mas aun, considerando
modelos multianuales.

x) Otros pardmetros

Vemos que se han usado proyecciones del FMI como base para los supuestos de inflacién.
En ese sentido, es importante recalcar que dicha proyeccion se publicé en octubre del afio
pasado. Con una inflacion anualizada de EE. UU. del 8.3% a abril de 2022, por lo que es
importante buscar las proyecciones mas recientes.
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Asimismo, cabe indicar para su consideracidn que, debido a que el Regulador esta
incluyendo un ajuste automatico por inflacién, si la inflacién actual es mucho mas alta que
la proyectada (en el calculo de tarifas), estaremos en una situacidn en la que al operador se
le estd remunerando mucho mas de lo razonable.

Xi) Impuesto a la renta

El FCE de aproximaciéon incluye desembolsos por impuesto a la renta. Al respecto, llama
nuestra atencidn que se considere un pago de impuesto a la renta teniendo en cuenta que
el FCE del SNAR refleja pérdidas, por lo cual, en su conjunto, no habria pago de impuestos.
Esto se suma al hecho de que CORPAC ha generado pérdidas en los afios 2020 y 2021,
pérdida tributaria que podria utilizarse en los afos siguientes.

2.2 Conclusiones y recomendaciones finales sobre este punto

e Nos parece necesario que como parte del andlisis financiero que da soporte al modelo
tarifario se aplique el principio de eficiencia tanto en términos de costos operativos como
para las inversiones. Considerando ese principio, se podrd asegurar la mejor relacién entre
los beneficios y los recursos empleados para obtenerlos.

e Resulta absolutamente necesario eliminar las revaluaciones de terrenos del activo inicial.

e Asimismo, se debe revisar la metodologia aplicada para el reintegro de ingresos
relacionados a inversiones no realizadas.

e Resulta necesario explicar y revisar la tasa de descuento que se utiliza para descontar los
flujos de caja futuros a la hora de valorar las inversiones (CPPC).

e Adicionalmente, consideramos relevante mencionar que el pago del 10% de ingresos al
Ministerio de Transportes y Comunicaciones - MTC encarecen innecesariamente el costo
para las lineas aéreas y debe tomarse en cuenta este sobrecosto al momento de definir las
tarifas a fin de mantener el mercado competitivo.

Por todo lo anterior, solicitamos a vuestra entidad que puedan revisar y atender nuestros
comentarios, con la finalidad de que sean tomados debidamente en cuenta al momento de resolver
este Procedimiento.

Finalmente, cabe resaltar que la revision de la Propuesta y elaboracion de los argumentos técnicos
que han servido de sustento para el presente escrito estuvo a cargo del siguiente equipo de
especialistas en temas aeronauticos de nuestra organizacion:

e Cesar Raffo, Head Airport Charges: es economista con maestria en administracion de
empresas de la Universidad de Cambridge en el Reino Unido. Ha trabajado en el sector
publico peruano y tiene 14 afios de experiencia en el drea de tarifas y tasas aeroportuarias.
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Actualmente lidera a nivel mundial el drea que trata el tema de cargos aeroportuarios en
IATA.

e John Meisterl, Economist (The Americas): es economista especializado en economia del
transporte aéreo, organizacion industrial, tendencias macroeconémicas, analisis econdmico
y politicas publicas, con experiencia en el sector de regulacién de Telecomunicaciones en
Colombia, asi como en procesos de negociacion con entidades multilaterales. Actualmente,
se desempefia como Economista Regional en IATA, enfocdndose principalmente en la
Region de las Américas.

e Filipe Pereira Dos Reis, Regional Director Airport, Paseengers, Cargo & Security (The
Americas): es economista con un MBA de la Escuela de Administracion de Empresas de la
Fundacion Getulio Vargas en el Brasil. Cuenta con casi 20 afios de experiencia en el sector
aerondutico, especializdndose en dreas de logistica, consultoria, desarrollo de
infraestructura, tecnologia y aeropuertos, aportando en gran medida en el desarrollo de
iniciativas y politicas en paises como México, Colombia, Peru, Chile y Brasil.

Sin otro particular, nos despedimos.

Atentamente,

artin La Rosa
Country Manager
IATA Peru & Bolivia
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Land and Infrastructure Asset
Revaluation

Upward land and infrastructure revaluations should not lead to higher charges at the direct

expense of airlines and their passengers

SITUATION

Some airports and air navigation services providers
(ANSPs) propose a revaluation of their land or infrastructure
assets. The revaluation is based on the investment value of
the asset, i.e. its value in (often theoretical) alternative uses,
rather than the operational value of the land or
infrastructure in terms of the services it facilitates for its
customers. Such a revaluation is used in an attempt to
justify higher charges for airlines.

IATA POSITION

Airlines should not pay for the investment value of land and
infrastructure used by airports or ANSPs. As per ICAO
guidance, the charges paid by airlines should reflect the
operational cost of using the land to provide aeronautical
services and notits market value'. ICAO further recognizes
that land is a store of value for airports or ANSPs, unlike
depreciating assets such as terminal buildings, as it does
not deteriorate, and its useful life is not limited?. Charges
should only be adjusted in consultation with users where an
additional costis incurred in purchasing new land to expand
or improve services, and this land is in operational use.

TICAQ Doc 9562 (third edition) paragraph 4.75 refers.

KEY REASONS WHY LAND ASSET
REVALUATION SHOULD NOT BE
PRACTISED

IATA believes that an increase in land and infrastructure
values based on the application of an alternative use (i.e.
opportunity cost valuationis:

+ |Inefficient: it overvalues the cost of the service
provided by the asset in its operational use, penalizing
airlines and their passengers. Allowing airports or
ANSPs to artificially increase the value of their assets
and the return they receive on it does not create any
clear incentives for greater efficiency in the use of
these assets.

+ Unfair: itmerely creates unearned returns (i.e. windfall
gains). Airlines should only pay for the services an
airport or an ANSP provides. In other words, airlines
should not pay higher charges for using the same
asset simply because the investment value has
changed.

+ Impractical: when there is no feasible alternative use,
the opportunity cost valuation has no clear basis. In
the vast majority of cases, much of aeronautical land
or infrastructure is either designated for aviation use
or impractical for other uses. Indeed, with respect to
land, itis often leased rather than owned by the airport
company or ANSP.

4+ Not standard practice: adjustments to charges based
on unearned land or infrastructure value
appreciations are not in line with ICAQ’s provisions.
Land and asset revaluations are not a factor in the
pricing decisions of firms operating in competitive
markets.

2|CAO Doc 9161 (fifth edition), paragraph 5.84 and ICAO Doc 9562 (third
edition) paragraph 4.71 refer.
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Gerente de Regulacion y Estudios Economicos

Organismo Supervisor de la Inversion en Infraestructura de Transporte de Uso Publico (OSITRAN)
Presente.-

Referencia: Comentarios a la "Revisién Extraordinaria de Tarifas de Servicios Aeroportuarios prestados por CORPAC S.A:
Propuesta Tarifaria del OSITRAN"

De nuestra consideracion:

Previo un muy cordial saludo, tengo el agrado de dirigirme a Ustedes a fin de hacerles llegar nuestros comentarios en relacién
con el asunto de la referencia. En ese sentido, con la intencion de enriquecer el analisis sobre las tarifas respectivas, les pedimos
que consideren lo siguiente:

a) Enrelacion con las proyecciones de demanda:

El mercado del transporte aéreo en laregién viene recuperandose satisfactoriamente, presentando una clara tendencia positiva
en los Ultimos meses (véase Grafica 1). Esto se debe a los esfuerzos realizados por la industria y niveles tarifarios ciertamente
estables que cooperan a proyectar una recuperacién de los niveles de pasajeros en el mercado peruano para el afio 2023 vy, a
partir de ese momento, una evolucion positiva del mismo una vez superada la pandemia (véase Grafica 2).

Grafica 1: Evolucion de mercado de pasajeros por pais.
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Grafica 2: Recuperacion de la demanda de pasajeros en Pert
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Asi las cosas, el retorno de CORPAC estan atado al crecimiento de la demanda, de la misma manera que el crecimiento de la
demanda estéd atada a las condiciones particulares del mercado durante la pandemia. Por tal motivo, los incrementos de costos
alos que se verian enfrentadas las aerolineas, mas que beneficiar la recuperacion de CORPAC, estarian mermando la capacidad
de recuperacion de la demanda afectando negativamente la tendencia de crecimiento futuro del mercado, que a su vez se
traduce en menores ingresos para dicha entidad.

De la misma manera, se debe tener presente que el transporte aéreo no genera solamente aportes a la aviacion, sino que también
contribuye con otros sectores de la economia (ej. Turismo). En este sentido, se evidencia que la industria aportd durante el 2019
cerca de US$6.400 millones al Producto Interno Bruto (PIB) y alrededor de 366 mil empleos.

A razén de lo anterior y considerando la criticidad del momento, es necesario entender el punto de inflexién en el que se
encuentra la industria y como este tipo de incrementos podria condenar la recuperacién del mercado y su proyeccion futura de
crecimiento, poniendo en riesgo los aportes (PIB y empleos) con los que este sector beneficia a la economia peruana.

b) Enrelacion con la incorporacion de los terrenos en la determinacion de las tarifas aeroportuarias

En la determinacion de las tarifas aeroportuarias de CORPAC, OSITRAN incluye los terrenos como parte de las inversiones de
CORPAC, sobre el particular, consideramos que, de acuerdo a lo sustentado en el documento de posicion de IATA titulado “Land
and Infrastructure Asset Revaluation” (que adjuntamos al presente), las aerolineas no deben pagar el valor de los terrenos
utilizados por los aeropuertos y proveedores de servicio de navegacion aérea dado que los cargos pagados por las aerolineas
deben reflejar el costo operativo del uso del terreno y no su valor de mercado.

En ese sentido, consideramos importante sefialar que los terrenos no deben incorporarse en la determinacioén de las tarifas,

siendo reafirmado por las disposiciones de la OACI la cual considera que las revaluaciones de terrenos y activos no son un factor
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en las decisiones de fijacién de precios de las empresas que operan en mercados competitivos. De igual forma, resulta ineficiente
al sobrevalorar el costo del servicio que brinda el activo en su uso operativo, penalizando a las aerolineas y sus pasajeros.

Por todo lo anterior, apreciaremos que puedan atender nuestros comentarios y sean tomados en cuenta para tan importante
proceso.

Sin otro particular, nos despedimos.

Atentamente,

Country Manager
IATA Peru
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