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1. ANTECEDENTES

EL 3 de julio de 2009 el Consorcio Transportadora Callao (integrada por PERUBAR S.A., CORMIN
Callao S.A.C., Santa Soffa Puertos S.A., Minera Chinalco Perd S.A.y Sociedad Minera El Brocal
S.A.A.) presentd a la Autoridad Portuaria Nacional [APN) una Iniciativa Privada para el disefo,
financiamiento, construccion, operacion, mantenimiento y explotaciéon de un muelle de minerales

en el Puerto del Callao.

EL29 de abril de 2010 se publicd la declaracion de interés de la IP en el diario oficial "El Peruano”,
en el diario "Gestién” y en la pagina web de PROINVERSION, con la finalidad de que pudiesen
presentarse terceros interesados manifestando su interés en participar en la ejecucion de la

misma iniciativa privada o en la ejecucion de un proyecto de inversion alternativo.

Vencido el plazo y no habiéndose presentado terceros interesados, el 11 de agosto de 2010 el
Consejo Directivo de PROINVERSION acord6 aprobar la iniciativa privada denominada “"Terminal
de Embarque de Concentrado de Minerales en el Terminal Portuario del Callao” y su adjudicacidn
directa a favor del Consorcio Transportadora Callao.

El 28 de enero de 2011, se suscribid el Contrato de Concesion entre el MTC y la empresa
Trasportadora Callao S.A. (en adelante, “Transportadora Callao”) para el disefio, financiamiento,
Construccion, Conservacion y Explotacion del Terminal de Embarque de Concentradeos de

Minerales en el Terminal Portuario del Callao (en adelante, el “Contrato de Concesidn”).

Cabe resaltar que, de acuerdo con la Cldusula 8.17 del Contrato de Concesidn, previamente al
inicio de los procesos de fijacion y/o revision tarifaria en el Terminal de Embarque de
Concentrados de Minerales (en adelante, el "TECM") en el Terminal Portuario del Callao (en
adelante, “TPC") por parte de OSITRAN, INDECOPI deberd pronunciarse sobre las condiciones de
competencia de los mercados, conforme se encuentra previsto en el Reglamento General de
Tarifas de OSITRAN (RETA).

En consecuencia, en el marco de la Primera Revision del Factor de Productividad en el Terminal
de Embarque de Concentrados de Minerales en el Terminal Portuario del Callao, aplicable a la
actualizacion de las tarifas maximas de los servicios regulados hasta el 22 de mayo de 2024, el
OSITRAN formulé a INDECOPI el requerimiento para el desarrollo del analisis de condiciones de
competencia correspondiente.



Mediante Carta ADM-0200-2018, Transportadora Callao remitié un informe elaborado por
Macroconsult S.A. (en adelante, “Macroconsult”), denominado “Analisis de las condiciones de
competencia en los servicios a la carga en el Terminal de Embarque de Concentrados de
Minerales”, con la finalidad de que el INDECOPI cuente con mayores elementos para emitir una

decision en el marco de la solicitud enviada por el OSITRAN.

En respuesta al requerimiento del OSITRAN, el 14 de noviembre de 2018, INDECOPI remitié el
Oficio 071-2018/ST-CLC-INDECOPI, mediante el cual se envid al OSITRAN la opinién de la
Comisién de Defensa de la Libre Competencia del INDECOPI, contenida en el Informe Técnico
138-2018/GEE-INDECOPI, del 9 de noviembre de 2018.

Del mismo modo, en el marco de la Segunda Revision del Factor de Productividad en el Terminal
de Embarque de Concentrados de Minerales en el Terminal Portuario del Callao, aplicable a la
actualizacion de las tarifas maximas de los servicios regulados hasta el 22 de mayo de 2029,
mediante Oficio N° 0015-2023-PD-0SITRAN notificado el 2 de febrero de 2023, OSITRAN procedid
a solicitar la opinién del INDECOPI sobre las condiciones de competencia de los Servicios
Estandar del TECM.

Mediante el Oficio N° 055-2023/DLC-INDECOPI, recibido el 26 de mayo de 2023, la Direccidn
Nacional de Investigacion y Promocidon de la Libre Competencia del Indecopi remitié la opinion de
la Comisidn de Defensa de Libre Competencia respecto de las condiciones de competencia de los
Servicios Estandar brindados en el TECM, contenida en el Informe N° 000082-2023/0EE-

INDECOPI. En dicho informe se concluye lo siguiente:

e No fue posible verificar que el embarque de concentrados de minerales en
contenedores pueda ser un sustituto del embarque de concentrados de minerales a
granel.

e No fue posible verificar la existencia de competencia intraportuaria e interportuaria a
nivel de los servicios relevantes analizados, debido a que los concentrados de
minerales del centro del pais, que se exportan a granel, salen basicamente a través
del TECM del TPC.

o No fue posible verificar la existencia de competencia intermodal para la exportacion
a granel de concentrados de minerales debido a que los principales mercados de
destino se ubican en Asia y EFuropa, siendo el transporte maritimo el Unico medio
idéneo.

e No fue posible verificar que los clientes de Transportadora Callao cuenten con poder
de negociacion, tal que les permita limitar una posible alza en el cobro del servicio a



la carga, tomando en cuenta que los principales clientes de Transportadora Callao
han realizado inversiones especificas para el desarrollo de dicho terminal.

e No fue posible identificar iniciativas portuarias que, en los préoximos anos, puedan
constituirse como competidoras dentro del mercado relevante en el que participa

Transportadora Callao.

Mediante el Informe Conjunto N° 00084-2023-IC-0SITRAN (GRE-GAJ) de fecha 1 de junio de 2023,
la Gerencia de Regulacién y Estudios Econdmicos y la Gerencia de Asesorfa Juridica, recomiendan
aprobar el inicio del procedimiento de revision tarifaria de oficio, mediante el mecanismo RPI-X,
aplicable a las Tarifas Maximas de los Servicios Estandar brindados en el TECM.

De esta manera, en la Resolucién de Consejo Directivo N° 0028-2023-CD-0SITRAN se aprobd el
inicio del procedimiento de revisién tarifaria, de las Tarifas Maximas de los Servicios Estandar
brindados en el Terminal de Embarque de Concentrados de Minerales en el Terminal Portuario
del Callao para el periodo comprendido entre el 23 de mayo de 2024 y el 22 de mayo de 2029.

En este contexto, Transportadora Callao ha contratado a Macroconsult para la elaboracion del
‘Informe de revision tarifaria  2024-2029 del Terminal de Embarque de Concentrados de

Minerales”.

Es importante mencionar que, conforme a lo expresado ante el Ositrdn mediante carta ADM-0178-
23 del 21 dejunio de 2023, en esta propuesta tarifaria hemos considerado, ademas del periodo de
analisis precisado por el regulador en el Informe Conjunto N° 00084-2023-1C-OSITRAN que toma
los anos 2014 - 2022, la informacién del ano 2023 aplicable al TECM. Para ello hemos empleado
cifras reales de enero ajulio de 2023 y proyecciones respecto de los meses siguientes. Teniendo
en cuenta que el procedimiento en curso se desarrollard en gran medida en el afo 2024, conforme
a los plazos previsto en el Reglamento General de Tarifas del OSITRAN, oportunamente
presentaremos ante el regulador la contabilidad cerrada del ano 2023, debidamente auditada.

Finalmente, en la presente propuesta tarifaria, ademas de efectuar el calculo del factor de
productividad del TECM, se propone una correccién por sostenibilidad de la oferta y otra por
calidad de servicio. Respecto a la primera correccion, esta es consistente con el principio de
Sostenibilidad de la oferta establecido en el RETA. Asimismo, de acuerdo con los Estados
Financieros Auditados de Transportadora Callao del ano 2022, la empresa presenta pérdidas
acumuladas por un total de 19.3 millones de ddlares, lo que evidencia que con las tarifas actuales
la concesidon del TECM no es sostenible en el tiempo. En cuanto a la correccién por calidad de
servicio, se observa que de acuerdo con la informacién remitida por Transportadora Callao al
Ositrén se ha venido superando el nivel establecido en el contrato de concesién (1,600 TM/hora)
y de acuerdo con el RETA, el ajuste de calidad y/o inversiones puede ser incorporado
explicitamente en la formula del factor de productividad.



2. MARCO NORMATIVO

A. ASPECTOS GENERALES

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

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

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

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

Regqulacion tarifaria y contratos de concesion

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

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

“Son objetivos del Ositran en el ambito de su competencia los siguientes:

[.]

5.4 Cautelar en forma imparcial los intereses del Estado, de los Inversionistas y
de los Usuarios de Infraestructura



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

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

[.]"

En esta misma linea, el Articulo Il del RETA" establece lo siguiente respecto a la regulacion
tarifaria establecida en los contratos de concesidn:

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

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

“41.5. El procedimiento al que se refiere este articulo serd de aplicacion en tanto no
contravenga las disposiciones establecidas en los contratos de concesion o
cuando dichos contratos no contemplen un procedimiento tarifario especifico.”

De este modo, en el marco de las revisiones tarifarias, el Ositran cuenta con normativa
para reqular y/o supervisar de manera supletoria aquellos aspectos a los que el
Contrato de Concesion no hace referencia.

Regulacion tarifaria y libre competencia

" Reglamento General de Tarifas (2021), aprobado mediante Resolucién de Consejo Directivo N° © 0003-2021-CD-
OSITRAN.
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De acuerdo con el Articulo 9 del REGO, las decisiones y acciones del Ositran se sustentan,
entre otros, en el Principio de Subsidiariedad:

1.1

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

y los Usuarios, del otro.

L.

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

“Son objetivos del Ositran en el ambito de su competencia los siguientes:

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

L.

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



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

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

Asimismo, como corresponde en el marco de la ejecucion de buena fe del Contrato de
Concesion, la decision de Ositran en este procedimiento debera ser debidamente
motivada.

En tal sentido, en el marco de los procedimientos de revision tarifaria, el Ositran esta
obligado a sustentar debidamente la ausencia de condiciones de competencia para

mantener la regulacién de tarifas.

Principios de la requlacidn tarifaria:

ElArticulo V del RETA establece que, en el marco de los contratos de concesion y 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 a los limites y lineamientos a los que se
refieren los siguientes principios:

T

2. Promocidn de la cobertura y la calidad de la infraestructura: La actuacion del Ositrén
en el ejercicio de la funcién reguladora contribuira a la sostenibilidad de los
servicios que se derivan de la explotacion de la infraestructura y al aumento de la
cobertura y calidad de los servicios derivados de la explotacion de la [TUP. Para tal fin,
se reconoceran retornos adecuados a la inversion, y se velara porque los términos
de acceso a la prestacion de los servicios derivados de la explotacion de dicha
infraestructura sean equitativos y razonables.

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

[.]



8. Consistencia: En la fijacidn o revisidn tarifaria, el Ositran debera asequrarse 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.

[.]

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

[.]

1.15. Principio de predictibilidad o de confianza legitima.- La autoridad administrativa
brinda a los administrados o sus representantes informacidn veraz, completa y confiable
sobre cada procedimiento a su cargo, de modo tal que, en todo momento, el
administrado pueda tener una 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.

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

En conclusidn, respecto de la regulacién contenida en los contratos de concesién, laaccién de
Ositran es supletoria y se encuentra sujeta a la evaluacion previa de las condiciones de
competencia en los servicios prestados por el Concesionario, de modo tal que la regulacion
se aplica de manera excepcional.
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Ademas, las decisiones regulatorias del Ositran deberan ser consistentes con los siguientes
principios establecidos en el RETAy el TUO de la LPAG:

e Promocion de la cobertura y la calidad de la infraestructura: la actuacién del Ositrén en
el ejercicio de la funcién reguladora contribuird a la sostenibilidad de los servicios vy

reconocera retornos adecuados a las inversiones realizadas.

e Sostenibilidad de la oferta: las tarifas que apruebe el Ositrdn deberdan permitir que se
cubran los costos econdmicos de la prestacion de los servicios.

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

e Predictibilidad o confianza legitima: las actuaciones del Ositrdn deben garantizar una
comprension cierta de los resultados que se obtendra en el procedimiento tarifario, ydeben

ser congruentes con las expectativas legitimas generadas por la practica y los precedentes.

Los principios antes mencionados, asi como el principio de buena fe en la ejecucion del
contrato deben servir de quia en la adopcidn de las decisiones requlatorias de Ositran.

B. NORMATIVA ESPECIFICA

Taly como se indicd anteriormente, la facultad reguladora del Ositran debe ejercitarse dentro
de los limites establecidos en cada Contrato de Concesion y, de manera supletoria, en el RETA.

En tal sentido, el Contrato de Concesidn establece lo siguiente respecto al régimen de precios
y tarifas cobrados en el TECM:

e De acuerdo con la cldusula 8.18, el Concesionario estard facultado a cobrar las Tarifas
contenidas en el Anexo 5 del Contrato de Concesién por la prestaciéon de los Servicios
Estandar. El alcance de cada uno de los Servicios Estandar prestados por el Concesionario
se encuentra definido en la cldusula 8.14 del Contrato de Concesion.

e Porotro lado, de acuerdo con la clausula 8.18, por la prestacién de los Servicios Especiales

proporcionados a solicitud de los Usuarios, el Concesionario estard facultado a cobrar un
Precio o una Tarifa, segun corresponda.
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e De acuerdo con la cldusula 8.19, las Tarifas en ninglin caso podran superar los niveles
maximos actualizados, de acuerdo con el procedimiento establecido en el Contrato de
Concesidon. Dicha restriccion no es aplicable a los Precios.

e De acuerdo con la clausula 1.15.81, los Precios son contraprestaciones que el
Concesionario cobra por la prestacion de los Servicios Especiales que se presten en libre
competencia.

Respecto al mecanismo de regulacion de las Tarifas en el TECM, la Clausula 8.20 establece lo
siguiente:

A partir del quinto afo contado desde el inicio de la Explotacion del TECM, el
REGULADOR realizarad la primera revision de las Tarifas aplicando el mecanismo
regulatorio "RPI - X” establecido en el Reglamento General de Tarifas de Ositran
tanto para los Servicios Estandar como para los Servicios Especiales con Tarifa.

[.]

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

Cabe resaltar que la Clausula 8.20 define de manera general el mecanismo de aplicacion del
esquema regulatorio "RPI-X", estableciendo adicionalmente que “las reglas y procedimientos
complementarios aplicables a la revision tarifarla se requlardan por el Reglamento de Tarifas de
Ositrén.”

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

Al respecto, el Anexo 1.8 del RETA senala lo siguiente respecto a la metodologfa de célculo del
factor X:

“Consiste en establecer un tope maximo sobre la variacion del nivel tarifario de los
servicios requlados, durante un periodo de tiempo determinado (periodo reqgulatorio], de
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modo tal que la variacion promedio de las tarifas requladas no exceda el tope estimado
por el Regulador. Dicho tope maximo sera revisado al finalizar cada periodo
regulatorio.

Esta metodologia puede ser implementada mediante la regla de ajuste RPI - X; asi, la
variacion maxima del nivel tarifario estara en funcion del cambio en un indice de precios

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

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

Al respecto, la seccidn 1.2.a) del Anexo Il del RETA sefala lo siguiente respecto a la metodologia
de calculo del factor X:

“Factor de productividad (X)

El factor de productividad se estima mediante la siguiente ecuacion:

X = [(AW® — AW) + (APTF — APTF®)]

donde:
AW® . promedio de la variacion anual del precio de los insumos de la
economia.
AW  : promedio de la variacion anual del precio de los insumos de la

industria o de la Entidad Prestadora.

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

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

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

En el caso de que no se cuente con datos de la industria que resulten comparables
con las caracteristicas de la empresa regulada, la estimacion del factor de
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productividad se realizara sobre la base de la informacion historica brindada por
la Entidad Prestadora involucrada en el procedimiento de revision tarifaria.”

Adicionalmente, la seccidn 1.2.b] del Anexo Il del RETA sefala lo siguiente respecto a la
metodologia de célculo de la productividad total de factores mediante andlisis discreto

(ndmero indice):

“Bajo el enfoque de numeros indice, para la agregacion de los servicios y de los insumos empleados
en la prestacion de los servicios, como parte del cdlculo de la productividad de la industria (o

empresa), se usaré el indice de Fisher, definido de la siguiente forma:

Indices Producto Insumos
Fisher F1 = (L9« p1)1/2 F¥ = (LY « pY)1/2
P b pa — Yie1Pindi P = 2t Wiy
aasche S = Z—m —
i1 Pi1qio j=1Wj1Vjo
Xis1Piodi1 v LIl Wi v
Laspeyres L= —— LV = ST
2i=1PioTio j=1Wjo Vjo

De esta manera, la Productividad Total de los Factores de la Industria [0 empresal
estimada a partir del Indice de Fisher queda definida como:

[.]

F9(po,p1,90,91)
FV(Wo,Wl,Vo,Vl)

PTF = Productividad Total de los Factores =
Donde:

Fiy F: ndice de Fisher de cantidades de servicios e insumos, respectivamente.
Piy P: ndice de Paasche de cantidades de servicios e insumos, respectivamente.
L7y I[’: Indice de Laspeyres de cantidades de servicios e insumos, respectivamente.
p,y wy:  Precios de servicios y de insumos, respectivamente, correspondientes al

periodo 1.
Do Y Wy: Precios de servicios y de insumos, respectivamente, correspondientes al

periodo 0.
q.y v,-  Cantidades de servicios y de insumos, respectivamente, correspondientes al

periodo 1.
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qoy vo: Cantidades de servicios y de insumos, respectivamente, correspondientes al
periodo 0.”

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

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

e ELRETA permite estimar la Productividad Total de Factores (en adelante, la "PTF") del
Concesionario mediante la técnica de Ndmeros Indices, y aplicar el indice de Fisher
para la agregacion de insumos y servicios.

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

C. LINEAMIENTOS GENERALES DE CALCULO

Por ultimo, con la finalidad de contribuir a brindar mayor predictibilidad respecto a los
pronunciamientos que emite el Ositran en el marco de los procedimientos de revision tarifaria
mediante el esquema requlatorio "RPI-X", mediante Resolucién de Consejo Directivo N° 0013
-2023-CD-0SITRAN, el Regulador aprobd los “Lineamientos Generales a aplicarse en los
procedimientos tarifarios bajo la metodologia de precios tope o mecanismo RPI-X" (en
adelante, “Lineamientos Generales”).

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

e Criterios generales para el calculo del factor de productividad

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

e Criterios especificos para el célculo de las variables de la economia

* BERNSTEIN, J. y SAPPINGTON, D. (1999). Setting the X Factor in Price-Cap Regulation Plans. Journal of Regulatory
Economics. Volume 16, Issue 1, pp 5-26 | July 1999.
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El Cuadro 1 resume de los enfoques utilizados para el calculo del factor de productividad de
acuerdo con los Lineamientos Generales.

Cuadro 1: Lineamientos Generales - enfoques utilizados para el calculo

| Tema

Enfoque aplicado para la
implementacion  de la
metodologia de calculo del
factor de productividad

Criterios
Se utilizard el enfoque retrospectivo. El calculo del factor de
productividad se basard solamente en informacidn histérica de la
empresa, correspondiente al periodo de andlisis determinado
previamente, bajo el supuesto de que la productividad promedio
registrada en el pasado por dicha empresa se replicard en el siguiente
periodo regulatorio.

Metodologia empleada
paraelcélculo delfactorde
productividad

Se empleard la férmula indicada en la seccidn 1.2.a] del Anexo Il del
RETA. Se considerard, entre otros, la informacion histérica de la
empresa para la determinacién de la productividad promedio que ha
experimentado la misma durante el periodo de anélisis determinado.

Periodo de anélisis
consideradopara el calculo
del factor de productividad

Elnumerodevariacionesqueintervienenenelcédlculodeberaserigual
al nimero de anos contenidos en el periodo de anéalisis menos uno. Se
procurard que el nimero de variaciones de los componentes de la
empresa y de los componentes de la economia sea el mismo.

Enfoque de caja de la
empresa

Se empleard el enfoque single till, en la medida en que la informacion
disponible de la empresa no permita una adecuada asignacion del
productoy los insumos entre los servicios regulados y no regulados.

Enfoque aplicado a la
medicidn de la
Productividad Total de

Factores de la empresa

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

Técnicas de medicion de la
Productividad Total de
Factores de la empresa

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

Medicién de la variacion
promedio de los indices

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

Fuente: Lineamientos Generales

Elaboracién propia

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

utilizarse.
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Cuadro 2: Lineamientos Generales - fuentes de informacién y su tratamiento

Tema

Fuentes de informacién
empleadas para el calculo
del factor de productividad

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

Periodicidad de la
informaciéon empleada en
el célculo del factor de
productividad

Se procurard el empleo de informacién anual para efectos de
mantenerlaconsistenciacon laformulacion de BernsteinySappington
(1999).

Herramientas empleadas
para el tratamiento de la
informacion

Se puede utilizar las siguientes herramientas metodoldgicas:

e Construccién de ano comparable [proforma): la construccidn del
ano comparable puede ser: i) hacia atrds, cuando se busca que la
proforma sea comparada con el afo inmediato anterior; 0 ii) hacia
adelante, cuando se busca que la proforma sea comparada con el
ano inmediato posterior.

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

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

e Reduccidn del periodo de anadlisis: se excluye de un ano especifico
del periodo de anélisis cuando parte sustancial de la informacion
de la empresa correspondienteadicho afio no permite su correcta
comparacion respecto de los anos contiguos.

Fuente: Lineamientos Generales

Elaboracién propia

El Cuadro 3 resume los criterios especificos relacionados al calculo de las cantidades de

producto de la empresa.
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Cuadro 3: Lineamientos Generales - cantidades de producto

Tema
Nivel de detalle
considerado  para la

construccion del indice

Criterios \
En la medida en que se disponga de un mayor nivel de desagregacion
de lainformacidn, se medira con mayor grado de precision la evolucidn
del cambio en el volumen de servicios prestados por la empresa
durante el periodo analizado. No obstante, de considerarlo necesario
para efectos del calculo, se podrédn agregar determinados servicios
bajo una sola categoria de servicios.

Fuentes de informacion
empleadas para la
construccion del indice

El volumen de produccidn e ingresos operativos se obtendrd de
informacién proporcionada por la empresa. Los precios efectivos se
obtendrdn de manera indirecta, procurando que estos correspondan
con los ingresos efectivamente percibidos por la prestacion de los
servicios.

Tanto la informacidn de ingresos como la del volumen de produccion
deberdn serverificadas por el Regulador.Asimismo, para efectos de la
construccion de los indices, se excluird toda informacion de ingresos
sin relacidn con la actividad operativa de la empresa.

Unidad de medida
empleada para expresar el
volumen de produccién

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

Enaquelloscasosen los cualesno sea posible disponer de una unidad
de medida especifica para determinados servicios o categorias, se
podrd optar por obtener las cantidades de producto de manera

indirecta a partir de la informacién de ingresos percibidos por la

empresa, la construccidn de precios proxy del producto, entre otros.

Tratamientode lospagosal
Estado efectuados por la
empresa

Conceptos tales como retribucidn al Estado, aporte por regulacidn,
entre otros, se descontardn de los conceptos de ingresos percibidos
por la empresa, ademds de no considerarse el IGV ni el Impuestoala
Promocién Municipal, de corresponder.

Precio empleado para la
ponderacion de las
cantidades de producto

Se podrd obtener implicitamente como el precio efectivo de cada
servicio (precio proxy) dividiendo los ingresos efectivamente percibidos
por la prestacidn del servicio (o categoria) entre su volumen de

produccién respectivo, siendo los ingresos efectivos equivalentes a los

ingresos brutos recibidos por la empresa descontados de los pagos
realizados al estado (ingresos operativos netos).

Fuente: Lineamientos Generales

Elaboracién propia

El Cuadro 4 resume los criterios especificos relacionados al calculo de las cantidades vy

precios de mano de obra de la empresa.
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Cuadro 4: Lineamientos Generales - cantidades y precios de mano de obra

Tema

Nivel de
considerado

desagregacion

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

Fuentes de informacion

empleadas

indirecta (salario proxy) a partir de la informacién sobre el gasto de

Se procurard emplear informacién proporcionada por la empresa,
considerandoel nivelde desagregacion que se establezca para efectos
del calculo. El precio de la mano de obra se podré obtener de manera

personal efectivamente pagado por la empresa.

Unidad de medida de las
cantidades de mano de
obra

Se considerara la informacion del nimero de horas-hombre efectivas
como variable proxy, considerando el nivel de desagregacién que se
establezca para efectos del calculo.

Conceptos  de gasto
incluidos para la
construccion de los indices

El salario efectivode la manode obra, para cada categoriade personal,
se obtendrd como resultado de dividir el gasto de personal
efectivamente pagado entre la cantidad de mano de obra empleada.
Paradeterminarelgastode personalefectivo, se procuraraconsiderar
el salario o remuneracién percibida por el personal, vy otros conceptos
de gasto derivados de la contratacidn de mano de obra por parte de la
empresa.

Tratamiento de la
participacion de los
trabajadores

Se considerara el concepto de participacion de los trabajadores como
parte del gasto de mano de obra de la empresa a partirdel ano 2011,
en tanto que, para los anos anteriores, tal concepto recibird el
tratamiento considerado en la NIC 12. Asimismo, se podran emplear
reglas para la distribucidn del gasto entre las diferentes cateqgorias de
personalde la empresa, para lo cual se puede tomar como referencia
la participacion de cada categoria dentro del gasto total de planilla,
entre otras variables pertinentes.

Fuente: Lineamientos Generales

Elaboracion propia

El Cuadro 5 resume los criterios especificos relacionados al calculo de las cantidades vy
precios de los productos intermedios de la empresa.
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Cuadro 5: Lineamientos Generales - cantidades y precios de productos intermedios

Tema

Nivel de
considerado

desagregacion

Criterios \
Se procurara contar con informacién detallada de la empresa a nivel
de categorias de gasto en materiales o productos intermedios
empleados en la prestacién de los servicios.

Fuentes de informacion

empleadas

Con relacion a la cantidad, se podra obtenerdicha informacidn a partir
de la informacidn del gasto efectuado para la adquisicién de bienes y
servicios, siendo dicha informacién proporcionada por la empresa y
verificada por el Regulador.

En cuanto al precio, se podrd emplear un indice de precios
representativo (variable proxy] obtenido a partir de la informacién
publicada por el Instituto Nacional de Estadistica e Informética (en
adelante, "INEI"], corregido por el tipo de cambio, seglin corresponda,
obtenido a partir de la informacidn publicada por el BCRP.

Medicidn de las cantidades
de materiales

Se podradn obtener las cantidades de materiales como resultado de
dividir el gasto efectuado por la empresa para cada categoria entre un
precio proxy de materiales, el cual podré ser construido a partir de un
indice de precios representativo para dichas categorias, y corregido
por el tipo de cambio, segin corresponda.

Conceptos  de
excluidos

gasto

Se excluird conceptos tales como impuestos y tributos, donacionesy
provisiones, multasysanciones administrativas, entre otros que no se
encuentren asociados con la prestacion de servicios, ademas de los
gastos de personal y los gastos de depreciacion y amortizacion de
activos.

Fuente: Lineamientos Generales

Elaboracién propia

El Cuadro 6 resume los criterios especificos relacionados al calculo de las cantidades vy
precios de los insumos de capital de la empresa.
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Cuadro 6: Lineamientos Generales - cantidades y precios de insumos de capital

Tema
Nivel de desagregacion

considerado

Criterios
Se podrd emplear informacidon detallada de la empresa a nivel de
rubrosy categorias de activos de capital, tanto fijos como intangibles.

Fuentes de informacion

empleadas

Se podréd obtener las cantidades a partir de la informacion de
inversiones en capitaly activos recibidos en concesién por la empresa
y gue forman parte de la infraestructura que esta administra. La
informacidn serad proporcionada por la empresa, y verificada por el
Regulador.

Se podré estimar el precio a partir de la férmula propuesta por
Christensen & Jorgenson (1969)°.

Medicidn de las cantidades
de capital

Se podra estimar las unidades del servicio del capital dividiendo el
valor delstock de activos de capitalentreun precioproxy de los activos.
Asimismo, se utilizard el promedio de dichas unidades
correspondientes a dos afos consecutivos.

Medicion del stock de
activos de capital

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

Tratamiento de inversiones
mediante el uso de
anualidades

Se podra considerar la aplicacion del método de anualidades’ para
aquellos proyectos que, al ser de naturaleza greenfield, presenten
niveles de inversion inicial bastante elevadosy cuya ejecucion se llevd
a cabo de manera previa al inicio de la explotacidn de la concesion.

Medicién del precio del
capital

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

Tratamiento de la
depreciacion y/o
amortizacion del stock de
activos de capital

Se podré considerar, como supuesto sobre la tasa de depreciacion
econdmica, la aplicaciéon de la depreciacién lineal, tomando para ello
como referencia la vida Util de los activos de la empresa.

Tasa impositiva empleada
en el calculo del precio
proxy del capital

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

*Ver férmula de calculo en el Anexo 1.
*Ver férmula de calculo en el Anexo 1.
"Ver férmula de calculo en el Anexo 1.
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| Tema
Criterios empleados para

capital de la empresa

el calculo del costo del

Criterios \
Se aproximard el costo del capital de la empresa a partir de la tasa
WACC. Parael célculo delcosto del capital se empleardla metodologia
del WACC, estimado sobre la base del Modelo CAPM?.

Conceptos  de
excluidos en la

gasto

construccidon de los indices

Se podran excluir de la base considerada para la construccion de los
indices del insumo Capital, tales como, pero sin limitarse a terrenos,
activos en proceso de creacidon [(obras en curso] y activos cuya
explotacién aun no se ha iniciado conforme a los términos vy
condiciones establecidos en los contratos de concesidn.

Fuente: Lineamientos Generales

Elaboracion propia

Finalmente, el Cuadro 7 resume los criterios especificos relacionados al célculo de las

variables de la economia.

Cuadro 7: Lineamientos Generales - variables de la economia

| Tema

Productividad Total de
Factores de la economia

Criterios \

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

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

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

Precios de los Insumos de
la economia

Se podrd efectuar la medicidon considerando tanto la tasa de variacion
del precio del insumo mano de obra como la tasa de variacion del
precio del insumo capital. La tasa de variacion del precio del insumo
capital se obtiene como el promedio ponderado de la tasa de variacién
del Indice de Precios de Materialesy Equipo (en adelante, “IPME") y la
tasa de variacién del Indice de Precios de Materiales de Construccién
(en adelante, “IPMC”], ambos obtenidos del INEI, tomando como
ponderador a la participacidn relativa de la maquinariay los equipos
en la Formacién Bruta de Capital Fijo de la economia peruana. La tasa

“Ver férmula y criterios de calculo para cada componente de la tasa WACC en el Anexo 1.
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Tema

Criterios

de variacion del precio del insumo mano de obra se obtiene a través de
la informacién de remuneraciones contenida en la Encuesta
Permanente de Empleo (en adelante, "EPE"). En particular, se
podrd emplear el indicador “Ingreso Promedio por Hora”. Asimismo,
podréd efectuarse los ajustes por tipo de cambio que resulten
pertinentes.

Para efectosde mantenerlaconsistenciatemporaly que estas puedas
ser comparables entre si, se procurard que el periodo de la serie del
precio de los insumos de la economia coincida con el periodo de
analisis considerado en la medicion de las variables de la empresa,
sujeto a las limitaciones de informacién que puedan presentarse.

Fuente: Lineamientos Generales
Elaboracién propia
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3. CALCULO DEL FACTOR DE PRODUCTIVIDAD

A. MARCO CONCEPTUAL
A.1. REGULACION POR PRECIOS TOPE

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

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

e FEl "enfoque americano” se basa en la estimacién de diferenciales de productividad total
de factores y precios de insumos entre la empresa regulada y las empresas del resto de
la economia. Dicho enfoque ha sido disefado a partir del trabajo de Bernstein y Sappington
(1999). Este enfoque tiene un caradcter ‘retrospectivo’, debido a que se basa en
informacidn histdrica, y no incorpora el comportamiento esperado a futuro de las variables
utilizadas para el calcule.

e [l "enfoque britanico” se basa en proyecciones del desempeno de las firmas tales como
requerimientos de inversion, tasas de retorno y demanda esperada. Dicho enfoque tiene
un caracter “prospectivo”, en la medida que busca incorporar en el célculo del factor “X”
las tendencias futuras de las variables productivas de la empresa regulada y las empresas
del resto de la economfia.

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

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

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

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

A.2. SOSTENIBILIDAD DE LA OFERTA

En la regulacion de servicios publicos, y en general de monopolios naturales, el concepto de
“sostenibilidad de la oferta™ en la fijacion de precios, entendiéndose esta como el principio
por el cual las tarifas a fijarse deben cumplir con la condicién de que los ingresos esperados
sean iguales a los costos esperados, se suele tratar como una restriccion que debe cumplir
cualquier precio a fijarse (Bustos y Galetovic, 2002). Es asi, que bajo esta restriccién se derivan
por ejemplo los precios Ramsey - Boiteux para los monopolios naturales multiproducto.

Una definicién formal del principio de “sostenibilidad de la oferta” que todo mecanismo
regulatorio debe cumplir, es que el valor presente de los flujos de caja netos generados por
los activos invertidos por la empresa regulada deben cubrir los costos de inversién (Bustos vy
Galetovic, 2000)°.

En el mecanismo de regulacién por precios tope, el principio de “sostenibilidad de la oferta”
ha estado en la discusion de la aplicaciéon de este mecanismo desde sus inicios tal como se

puede ver en el reporte inicial de Littlechild (1983) y en la discusién realizada por Beesley y
Littlechild (1989).

Mas auln, en una revisiéon de la aplicacién del mecanismo de Price Caps realizada por Actony
Vogelsang (1989), se indicaba que el mecanismo suponfa una revisién cada cierto intervalo de
tiempo de los “precios tope” por parte del Regulador y la posibilidad de que las variables
usadas para el ajuste sean revisadas y modificadas. Esta revision, indica Train (1991), se podia

" Es necesario diferenciar el concepto de “sostenibilidad de la oferta” del término “sostenibilidad de precios”, el cual
estd asociado a la problematica de los monopolios naturales multiproducto sujetos a posible competencia [ver los
desarrollos de Baumol et. al (1982)).

" Estos autores usan la palabra “sustentabilidad” en vez del término equivalente de “sostenibilidad de la oferta” usado
en el presente documento.
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realizar teniendo en cuenta la evolucidn de los costos, demanda vy condiciones de rentabilidad
de la empresa.

Este principio ha sido utilizado en las regulaciones iniciales para derivar las férmulas de ajuste
de los precios por “Price caps”, en particular en los modelos conocidos como “building blocks”
usados en Inglaterra. Estos modelos econdmico- financieros se construyen considerando
también el principio de “sostenibilidad de la oferta”.

Asimismo, la problematica del requerimiento de que los ingresos cubran los costos de las

empresas fue discutido ampliamente en la literatura de precios tope (véase por ejemplo Green
(1997).

De acuerdo con C.K Woo, D Lloyd, R Karimov, A Tishler (2003) en el mercado eléctrico de
Estados Unidos, en pro de un estudio de la tendencia mundial de la reforma del mercado de
la electricidad con respecto a sus estrategias para regular el sector, se hizo uso del “Factor
/" para el andlisis de la reforma en el mercado eléctrico, la cual consistia en la recoleccion
de costos varados. Los autores definen el costo varado como la diferencia entre el valor actual
del rendimiento de una empresa de servicios publicos y de los activos bajo el régimen
regulatorio existente y el valor de mercado de esos activos bajo un entorno de mercado
competitivo creado recientemente por la reforma del mercado. La investigacion realiza un
analisis de los efectos que pueden tener los costos varados en 12 empresas de electricidad
de servicios publicos, en donde la investigacion demuestra cémo un mecanismo de
recuperacion de costos inmovilizado mal disenado puede tener un efecto desastroso en la
salud financiera de un sector eléctrico y puede condenar a empresas que en un momento
estuvieron financieramente saludables.

Sibien el principio de “sostenibilidad de la oferta” se usa como un supuesto inicial para derivar
la formula de actualizacion de precios para su ajuste por inflacion de la economia menos
ganancias por productividad de la actividad regulada (Bernstein y Sappington, 1999), luego ya
no se tiene en cuenta en la construccién de las tarifas una vez aprobada la establecida la
formula de actualizacién.

Sin embargo, el supuesto de la igualdad de ingresos y costos en el largo plazo tanto para la
industria sujeta a regulacion y para la economia, es crucial para su derivacién y su posterior
uso. En este sentido, la féormula utilizada solo tiene sentido si se respeta la “sostenibilidad de
la oferta” de la empresa sujeta a regulacion, lo cual se refleja en el supuesto de beneficios
nulos aplicado en Bernstein y Sappington (1999).
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De manera consistente con el enfoque presentado, de acuerdo con Sappington (2004), la
esencia de la regulacion por precios tope consiste en “escoger un factor ‘X’ que provea
beneficios esperados razonables para los consumidores, y establezca un reto significativo
pero razonable para la firma". Asimismo, de acuerdo con los Estados Financieros Auditados
de Transportadora Callao del ano 2022, la empresa presenta pérdidas acumuladas por un
total de 19.3 millones de ddlares, lo que evidencia que con las tarifas actuales la concesidn
del TECM no es sostenible en el tiempo

A.3. CALIDAD DE SERVICIO

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

servicio.
Al respecto, Currier (2007) menciona lo siguiente:
“Idealmente, el requlador deberia intentar explotar la relacion precio / calidad asequrando que
las empresas provean mayor calidad a los consumidores a través de precios madas altos, y
evitando que consumidores acepten niveles de calidad mas bajos al bajar los precios.”
Sibien no existe un consenso respecto a los mecanismos mas adecuados para la regulaciéon
de la calidad, Jacobson (2010] propone “establecer un sistema de recompensas y penalidades”
para regular la calidad de los servicios.

Asimismo, el RETA establece lo siguiente respecto a la regulacién de la calidad:

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

En algunos casos, el ajuste de calidad y/o inversiones puede ser incorporado explicitamente en
la férmula. En otros casos, se puede optar por incluir un indice fuera de la formula.”

Es importante mencionar como precedente de la aplicacién del factor Q, que de acuerdo en el
Circular N° 12 de las Tarifas Maximas en los Terminales Portuarios de Ilo y Matarani’:

" Extraido de https://www.investinperu.pe/RepositorioAPS/0/0/JER/PAPUERTOS/matarani/Circulares.pdf
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“Para los contenedores manipulados por grdas capaces de movilizar 30 o mds contenedores
por hora y con menos de 35 TN de capacidad de izaje, las tarifas maximas podran multiplicarse
por un factor maximo de 3".

Esto evidencia la correccion por calidad de servicio llevada a cabo en el sector portuario

peruano.

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

B. METODOLOGIA

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

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

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

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

APTF* = Promedio de la variacion anual de la Productividad Total de Factores de la
Economia.

A continuacion, se describen los criterios metodoldgicos que seran seguidos por
Transportadora Callao para el célculo del factor de productividad del TECM, conforme al
marco contractual y regulatorio aplicable.

B.1. PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES DEL CONCESIONARIO

El Informe Conjunto N° 00084-2023-IC-OSITRAN indica que para el calculo de la variacion
anual se estimara la tasa logaritmica aplicada sobre el indice de Fisher de cantidades y precios

28



de productos e insumos (mano de obra, productos intermedios y capital] estimado para cada
ano, en linea con el criterio aplicado en la primera revision tarifaria del TECM.

Asimismo, dicho informe indica que, en linea con la primera revision tarifaria del TECM, se
estimard la productividad de la empresa considerando el producto y los insumos que
intervienen en la prestacion de actividades reguladas y no reguladas en el terminal portuario
(enfoque “single till").

Finalmente, el informe indica que se aplicara el enfoque de productividad del Concesionario o
“enfoque restringido”, el cual consiste en utilizar solamente aquellos insumos utilizados por el
Concesionario que tienen relacion directa con la provision de servicios en el TECM. A
continuacién, se presenta una descripcion de los criterios a ser aplicados para el calculo de
los indices de producto e insumos.

INDICE DE PRODUCTOS

De acuerdo con el Informe Conjunto N° 00084-2023-1C-OSITRAN, para el calculo del indice de
producto se empleard la informacién de ingresos de la empresa, netos de conceptos tales
como Retribucion al Estado y Aporte por Regulacién, asi como del Impuesto General a las
Ventas (IGV) y el Impuesto a la Promociéon Municipal. Asimismo, la unidad de medida de las
cantidades de servicios debera corresponder con la unidad de cobro de las tarifas o precios,
segun corresponda.

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

ot ION}
i yit

Donde:
o pf:precio del servicio “i” en el periodo t".

o ION!:ingresos netos correspondientes al servicio “i”en el periodo “t”".
o yf:unidades producidas del servicio “i"en el periodo “t".
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Asimismo, el uso de los ingresos netos se sustenta en que, a nivel metodoldgico, lo mas
adecuado es descontar la tasa de Retribucion al Estado, la Tasa Regulatoria, la tasa de
Impuesto General a las Ventas (IGV], y la tasa de Impuesto a la Promocién Municipal pagados
por el Concesionario en el calculo de los precios efectivos, con el objetivo de estimar los precios
en funcidn alos ingresos efectivamente percibidos por el Concesionario. Sin embargo, sidichas
tasas son invariantes entre servicios y a nivel intertemporal, los resultados seran equivalentes
si se utilizan ingresos brutos [sin descuentos) o ingresos netos”. Sin perjuicio de ello, en el
presente caso se procedera a utilizar los ingresos operativos netos.

INDICES DE INSUMOS Y FACTORES

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

e Mano de obra

Conforme a los precedentes establecidos en las revisiones tarifarias mas recientes en la
industria, y en linea con lo indicado en el Informe Conjunto N° 00084-2023-1C-0SITRAN,
las cantidades de mano de obra seran expresadas en horas-hombre trabajadas para las
siguientes categorias de trabajadores:

o Funcionarios.
o Empleados.

Es importante mencionar que Transportadora Callao mantiene suscrito un contrato de
operaciones de servicios portuarios con la empresa Trabajos Maritimos S.A. [en adelante,
“TRAMARSA”]). De esta manera, el personal de Transportadora Callao no realiza
directamente las tareas operativas del TECM, sino que se encuentra desempenando,
principalmente, actividades de administracion y gerencia de la empresa.

Por otro lado, para obtener la serie de precios implicitos se utiliza el gasto en
remuneraciones de Transportadora Callao incluyendo la cuenta “participaciéon de los
trabajadores”. No obstante, no se considerard gastos que no se encuentren vinculados
con la provision de servicios en el TECM, tales como viajes, bonos, y eventos. Cabe resaltar
que dicha premisa es consistente con lo indicado en el Informe Conjunto N° 00084-2023-
IC-OSITRAN.

" Si las tasas utilizadas son constantes, se simplifican tanto en el numerador como en el denominador de los indices
de Paasche y Laspeyres.
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Asimismo, conforme a lo indicado en el Informe Conjunto N° 00084-2023-1C-0SITRAN, las
series de precios implicitos son obtenidas al dividir el gasto de cada categoria laboral entre
las series de horas trabajadas para cada categorfa laboral:

Gt
t 1L
WS
L

Donde:

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

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

¢ Productos intermedios

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

Las series de cantidades implicitas seran obtenidas mediante un enfoque indirecto. Para
ello se divide la serie de gasto en productos intermedios entre el indice de Precios al
Consumidor de Lima Metropolitana (en adelante, "IPC") promedio de los afios ajustado por
el tipo de cambio bancario promedio de venta para cada afo, de manera similar a los
calculos realizados en los procedimientos tarifarios mas recientes de la industria:

Gt

t _ corriente

Greal - IPCt
ajustado por TC

Donde:

o Gf,,,: precio implicito de la categorfa laboral “i" en el periodo “t".
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0 Glorriente  92stos en mano de obra de la categorfa laboral “i" en el periodo “t".

o IPCt

ajustado por TC*
ajustado por el tipo de cambio bancario promedio de venta del periodo “t".

indice de precios al consumidor promedio del periodo “t”.

A partir de los precios implicitos y cantidades se obtienen los valores correspondientes al
numerador y denominador de los indices de Laspeyres y Paasche, los cuales luego serdn
agregados con las otras cuentas de insumos vy factores. Cabe resaltar que la metodologia
de calculo propuesta es consistente con lo indicado en el Informe Conjunto N° 00084 -
2023-1C-0OSITRAN.

e Capital

En el Informe Conjunto N° 00084-2023-1C-OSITRAN se menciona que en linea con lo
efectuado en la primera revision tarifaria del TECM, el stock de capital se estimard como
la suma de:

La anualidad del valor de la inversién de la obra “Terminal de Embarque de
Concentrados de Minerales en el Terminal Portuario del Callao”, considerando la
informacién del Expediente de Ligquidacién de Obra aprobado por el Regulador.

ii.  Otras inversiones consideradas en los Estados Financieros de Transportadora
Callao, los cuales deberdn representar uninsumo para la provisién de servicios en
el TECM.

Es importante mencionar que, en la presente propuesta [(en linea con el criterio de
predictibilidad) se mantendréa los criterios empleados anteriormente por el regulador, esto
es, el monto de la anualidad y la tasa regulatoria.

Por otro lado, el stock de capital del TECM se obtiene aplicando la siguiente férmula:
Kint = Kme—1 + DKy ¢ — Dy

Donde:
o Koo stock de capital correspondiente al activo “m” al final del afio “t".
o Ky ¢—1: stock de capital correspondiente al activo “m” al final del afio "t —1".
o AK,, ¢ inversion realizada correspondiente al activo “m”durante el afio “t”

considerando ajustes contables.
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o Dy, ¢+ depreciacién acumulada correspondiente al activo “m” durante el afio “t".
Asimismo, y en linea con lo indicado en el Informe Conjunto N° 00084-2023-1C-0SITRAN,
se empleard el método de depreciacion lineal para el calculo de la depreciacidn
acumulada, de modo que, para cada categoria de activo, se tendrd una tasa de
depreciacién constante, la cual serd equivalente a la inversa del nimero de afos de su
vida Util respectiva.

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

" RO
m,t,real — i di
naicey, ¢

Donde:

0 Kpmtrea: stock en términos reales del activo “m” al final del afio “t" neto de
depreciacion

o Ky stock en términos nominales del activo “m” al final del afio “t” neto de
depreciacion

o Indice,,,: indice de precios

Respecto al indice de precios, el Informe Conjunto N° 00084-2023-1C-0OSITRAN indica que
se empleara como variable proxy del precio representativo de los activos el IPME y el IPMC,
ajustados por tipo de cambio, segun la naturaleza del activo.

Finalmente, y en linea con lo indicado en el Informe Conjunto 00084-2023-1C-0OSITRAN,
para obtener las unidades de capital utilizadas por la empresa a lo largo del afio “t” se
utiliza un promedio simple del stock de capital en términos reales al final del afio "t" y el
stock de capital en términos reales al final del afio “t-1". De esta forma se obtiene las
cantidades de capital para cada ano.

Por otro lado, los precios implicitos del capital son obtenidos a partir de la formula de

Christensen y Jorgenson (1969), de acuerdo con la metodologia que se detalla en la
siguiente subseccidn, sobre la estimacion del precio de alquiler del capital.
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A partir de los precios implicitos y cantidades se obtienen los valores correspondientes al
numerador y denominador de los indices de Laspeyres y Paasche, los cuales luego seran
agregados con las otras cuentas de insumos vy factores.

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

B.2. PRECIO DE LOS INSUMOS DEL CONCESIONARIO

La variacion en el precio de los insumos del Concesionario debe reflejar los cambios
agregados de los precios de sus principales factores de produccién, 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 productos
intermedios.

Para garantizar que este indicador sea consistente con el calculo de otros factores en el
modelo tarifario, la variacion en los precios de los insumos del Concesionario debera ser
calculada bajo un método coherente con la estimacion de la PTF del Concesionario.

Asimismo, durante los procedimientos de revision tarifaria mas recientes en el sector
portuario se utilizé el Indice de Fisher encadenado para estimar la variacién en los precios del

Concesionario, de acuerdo con la siguiente férmula (ver Cuadro 8)

Cuadro 8: indice de Fisher para precios de insumos

m
pa — 2J=1 Wi1Vj1

m
Zj=1Wj117jo

m
_ Xj=iWjolj

14
m
Zj=1WjOUjO

FV = (Lv * Pv)l/Z

Donde:
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F?: Indice de Fisher de precios de insumos.

P9: indice de Paasche de precios de insumos.

L9: [ndice de Laspeyres de precios de insumos.

w;q: Precios de insumos correspondientes al periodo 1.
wjo: Precios de insumos correspondientes al periodo 0.
v;;: Cantidades de insumos correspondientes al periodo 1.

0O O O O O O O

vjo: Cantidades de insumos correspondientes al periodo 0.

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

Mano de obra

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

Productos intermedios

Se utiliza el IPC promedio anual ajustado por devaluacién cambiaria - en funcién al tipo
de cambio de venta promedio anual -, de acuerdo con la metodologia detallada
anteriormente.

Capital

En linea con lo indicado en el Informe Conjunto N° 00084-2023-1C-0SITRAN, el precio de
alquiler del capital es calculado a partir de la férmula propuesta por Christensen vy
Jorgenson (1969), la cual ha sido aplicada de manera reiterada en la experiencia
regulatoria peruana:

~K Tt * Pmt + gm *Pmie — (pm,t - pm,t—l)
m,t
(1 —u)

Donde:

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

e &, :Tasadedepreciacion para el activo m (tangible o intangible].
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e 1 : Elcosto de oportunidad de capital de la empresa, medido a través del Costo de
Capital correspondiente al afo t.

e wu, :Tasa de impuesto efectiva (incluye el impuesto a las utilidades, ademas de la
participacion a los trabajadores).

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

® pn¢1: Precio de adquisicion del activo m en el periodo t-1.

Respecto a la tasa de impuesto efectiva, esta se compone tanto de la tasa de impuesto a
la renta vigente durante el ano como de la tasa de participacion a los trabajadores,
conforme a la siguiente expresién:

u, = IR, +PT, (1 — IR,)
Donde:

e [R,: Tasa de impuesto a la renta en el periodo t.
e PT;: Tasa de participacion de los trabajadores en el periodo t.

La tasa de depreciacién corresponde al valor inverso de la vida Util de los activos, en linea
con la metodologia propuesta y lo indicado en el Informe Conjunto N° 00084-2023-IC-
OSITRAN.

Para el calculo del Costo de Capital se empleard el Costo Promedio Ponderado del Capital
(WACC por sus siglas en inglés), el cual serd calculado para cada afio en linea con la
metodologia descrita en el Informe Conjunto N° 00084-2023-1C-OSITRAN. Es importante
mencionar que, para la informacion del afio 2023 se mantendra la constante la informacién
del afo anterior (2022), sin embargo, esta serd actualizada una vez se encuentre
disponible. De esta manera, se aplicard los siguientes criterios metodoldgicos:

e Tasa Libre de Riesgo: Se empleara el promedio aritmético de los rendimientos anuales
de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América (t-bonds] a 10 afios, para el
periodo comprendido entre el ano 1928 y el afio correspondiente del periodo 2014-
2022.

e Prima por Riesgo de Mercado: Se empleara la diferencia entre el promedio aritmético
de los rendimientos anuales del indice Standard & Poor’'s 500 (S&P 500) y el promedio
aritmético de los rendimientos anuales de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos
de América a 10 anos, ambos considerando el periodo comprendido entre el afo 1928
y el afo para el cual se realizarad el calculo del WACC.
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Prima por Riesgo Pais: Se empleara el promedio mensual del indicador Emerging

Markets Bonds Index (EMBI) de Pert, publicado por el Banco Central de Reserva del
Perl (BCRP), correspondiente al afio para el cual se realizard el célculo del WACC.

Beta Desapalancado Promedio: Se considera el promedio de las betas desapalancados
de una muestra representativa de empresas portuarias, obtenidas del sistema de
informacién financiera Bloomberg, utilizando como indice de referencia al indice de la
bolsa S&P 500, con cotizaciones en ddlares, y con periodicidad semanal. Asimismo, el

intervalo de tiempo considerado para la obtencion de las betas de cada afo para el
cual se realizard el célculo del WACC serd de 24 meses. La muestra representativa de
empresas portuarias sera seleccionada considerando: i) el tipo de propiedad, y ii) las
caracteristicas operativas de la empresa. Para desapalancar las betas de las
empresas comparables se empleard la razén Deuda sobre Capital y tasa efectiva de
impuestos de la empresa respectiva, la cual serd obtenida del sistema Bloomberg (ver
Anexo 1).

Estructura Deuda-Capital: Se empleard la razén Deuda Financiera sobre Patrimonio,
correspondiente al ano para el cual se realiza el calculo del WACC. La utilizacién de

dicha razon es que permite evitar que se generen distorsiones en el calculo del WACC
debido a los diferentes niveles de liquidez que pueda haber enfrentado la empresa
durante el periodo de analisis.

Tasa de Impuestos: Se empleara la tasa de impuesto a la renta vigente durante el aho
para el cual se realiza el célculo del WACC.

Costo de la Deuda: Se estimara a partir del costo efectivo de la deuda, el cual resulta
de dividir el interés pagado durante un afio (incluido los intereses por instrumentos de
cobertura, de corresponder] entre el saldo de su Deuda Financiera al 31 de diciembre
del ano bajo andlisis. En caso la empresa cuente con mas de una fuente de

financiamiento, el costo de deuda resultard del promedio ponderado del costo de
deuda para cada una de las fuentes, considerando como ponderador la deuda
financiera de cada fuente especifica dentro de la Deuda Financiera de la empresa al
31 de diciembre. Se adicionard, en caso corresponda, el costo de emision de deuda, el
cual resultard de dividir los costos de financiamiento (o de transaccién) entre el valor
del préstamo o crédito otorgado.
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B.3. PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES DE LA ECONOMIA

Para la estimacion de la productividad total de factores de la economia peruana se han
empleado las estimaciones efectuadas por The Conference Board. Cabe mencionar que el
Ositran ha utilizado dicha fuente en los mas recientes procedimientos de revision tarifaria
llevados a cabo: la tercera revisién tarifaria del Aeropuerto Internacional Jorge Chéavez (en
adelante, "AlIJCH"], la cuarta revisién tarifaria del Terminal Portuario de Matarani (en
adelante, "“TPM"), la primera revisién tarifaria del Terminal Portuario de Paita (en adelante,
“TPP"), la primera revision tarifaria del TECM, la segunda revisién tarifa del Terminal de
Contenedores Muelle Sur-Callao (en adelante, "TMS”) y la segunda revision tarifaria del
Terminal Multipropdsito Muelle Norte-Callao (en adelante, “TNM").

Cabe resaltar que, de acuerdo con el Informe Conjunto N° 00084-2023-1C-OSITRAN, la
variacién porcentual anual de la PTF de la economia serd determinada con base a las
estimaciones efectuadas y disponibles de una entidad especializada de alto prestigio e
independiente, considerando aquella fuente que estime de manera mas precisa la PTF de la
Economia.

Al respecto, se debe tomar en consideracion que en las revisiones tarifarias en las que el
Ositran indica que ha utilizado las estimaciones efectuadas por “The Conference Board”,
varias empresas concesionarias’ han resaltado una serie de problemas de incertidumbre
derivados del uso de dicha fuente de informacidon. En tal sentido, si bien actualmente no se
cuenta con otra fuente de informacién independiente que publique regularmente las
variaciones en la productividad total de factores de la economfa peruana - razén por la que se
utilizard dicha fuente de informacion en esta propuesta tarifaria -, manifestamos nuestra
preocupacion respecto a la posibilidad de que, en revisiones futuras, se cambie nuevamente
en su totalidad la serie de datos de “The Conference Board".

B.4. PRECIO DE LOS INSUMOS DE LA ECONOMIA

El precio de los insumos de la economia peruana se estimé considerando el precio de la mano
de obra y el precio del capital, mediante la siguiente férmula:

WECO = a.pye+ (1 —a)p,,

En donde:

" Lima Airport Partners, Terminales Portuarios Euroandinos S.A, DP World Callao S.R.L. y Terminal Internacional del
Sur S.A.
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e q:representa la participacion del mercado como porcentaje del PBI (entre 0% y 100%).
Pk ¢ la tasa de crecimiento del capital.

e p..: latasa de crecimiento de la mano de obra.

Asimismo, los precios del capital se estimaron a través del precio de las maquinarias vy
equipos, y de los materiales de construccién, empleando el indice de Precios de Maquinarias
y Equipos (IPME,) y el [ndice de Precios de Materiales de Construccién (IPMC,) del INEI,
siendo las ponderaciones las participaciones relativas de la maquinaria y equipo en la
formacion bruta de capital fijo (8;) en un determinado ano. De modo que, la férmula de calculo
de la variacion del precio del capital de la economia (py ) es la siguiente:

D¢ = Be - IPME, + (1 — B,) .IPMC,

Por su parte, la tasa de crecimiento del precio de mano de obra se estima mediante la tasa de
crecimiento de las remuneraciones (p,) de la EPE en Lima Metropolitana, realizada por el
INEI. Especificamente empleando el indicador de “Ingreso Promedio por Hora” considerando
las variaciones porcentuales del ultimo trimestre de cada afo respecto del valor registrado
en el ultimo trimestre del afo anterior. Cabe sefalar que para el ano 2023 se ha considerado
el ultimo trimestre disponible.

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

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

B.5. CORRECCION POR SOSTENIBILIDAD DE LA OFERTA

Una forma de aproximar esta correccidon consistente en estimar la pérdida de valor acumulada
de la empresa bajo la metodologia conocida como “EVA” (Economic Value Added). EL EVA es
un indicador de generacidon de valor en el corto plazo, si este es positivo en un periodo la
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empresa estarfa generando valor y si es negativo estaria destruyendo valor. El calculo del valor
destruido o ganado anualmente se suele estimar de la siguiente forma:

EVA = (ROIC; — WACC;) * Capital Invertido;

Es decir, mide la diferencia entre el retorno econdémico [medido por el Return over the
investment Capital, ROIC) obtenido menos el costo de oportunidad del capital de invertir en el
sector [WACC] por el capital invertido. Tal como indica Dumrauf (2010, capitulo 15)” se puede
demostrar que el ROIC es el Unico ratio financiero estrictamente comparable con la tasa
WACC para medir el retorno de una inversion.

EL ROIC se define de la siguiente manera:

NOPAT;
Capital Invertido,

ROIC; =

Siendo:
Capital Invertido; = Capital Propio; + Deuda Largo Plazo;

NOPAT; = Utilidad Operativa; * (1 — tasa de impuestos)

Sobre la base de la férmula anterior se propone incorporar una correccién (“Factor Z") que
permita recuperar el valor perdido por la empresa correspondiente al periodo 2014. Partiendo
de la premisa de que la suma de los ingresos efectivos del periodo 2014-2023 y de los ingresos
estimados para el periodo 2024-2030, menos los costos estimados del periodo 2024-2030,
deben ser igual a cero, como se muestra en la siguiente ecuacion:

2023 2030 2030
2014 2024 2024
Donde
o [;: Valor presente del ingreso en el periodo t.

o If: Valor presente del ingreso estimado en el periodo t.
o C;: Valor presente del costo en el periodo t.

" Dumrauf, Guillermo (2010) Finanzas Corporativas - Un Enfoque Latinoamericano. Segunda Edicién. Alfayomega.
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Dado que, a partir del afo 2024 se aplicarfa el "Factor Z" representando la tasa de crecimiento
anual de los ingresos mediante la siguiente férmula:

Iy=1_,(1+2)
Donde
o [I;_q:Valor presente del ingreso en el periodo t — 1. Con inicio en el ano 2023.

Desarrollamos esta materia para el caso del TECM en la seccién 3C.6.
B.6. CORRECCION POR CALIDAD DE SERVICIO

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

Donde

o Q:Factor de calidad.

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

o C;: Calidad del periodo t.

o Cp: Nivel minimo de calidad del servicio requerido.
o mn:Numero de periodos

De esta manera, el Contrato de Concesidn establece niveles de servicio requerido de 1,600
TM/hora. Asi, para la presente propuesta tarifaria se empleard informacién aprobada por
Ositran de la medicion de calidad de servicio promedio trimestral del tercer trimestre
diciembre 2014 - febrero 2015 hasta el trigésimo cuarto trimestre comprendido entre
setiembre 2022 - noviembre 2022.

Desarrollamos esta materia para el caso del TECM en la seccién 3C.7.
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C. RESULTADOS

A continuacidn, se presentan los resultados del célculo del factor de productividad para el
TECM, sobre la base de la metodologia presentada anteriormente. Cabe resaltar que, en el
caso de las variables relacionadas a la empresa se utilizé informacién histérica para el periodo
2014-2022. Mientras que, para el ano 2023 se utilizé la informacién hasta el mes de julio y se
proyecté para el periodo agosto-diciembre, en base a la mejor informacion disponible. Sin
embargo, esta sera actualizada una vez se encuentre con la informacién completa para dicho
ano.

C.1. PRODUCTIVIDAD DE LA ECONOMIA

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

Tomando en cuenta el andlisis llevado a cabo anteriormente, se calcula el valor promedio de
la productividad total de factores de la economia peruana para el periodo 2014-2023.

Los resultados se presentan en el Cuadro 9.

Cuadro 9: Variacion en la productividad de la economia peruana (%)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Promedio

Productividad -0.4% 0.6% -0.9% 0.7% -1.4% 3.1% -8.7% -2.6% 0.4% -1.01%

Fuente: The Conference Board
Elaboracidn: Macroconsult

C.2. PRECIO DE LOS INSUMOS DE LA ECONOMIA

El precio de los insumos de la economia se encuentra definido como AW™:

X = [(AW* — AW) + (APTF — APTF*)]

En linea con la metodologia desarrollada anteriormente, se calcula tanto el ingreso laboral
como el IPME y el IPMC ajustados por tipo de cambio, y se utiliza dichos resultados en el
calculo de la variacion del precio de los insumos de la economia.
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Los resultados se presentan en el Cuadro 10.

Cuadro 10: Insumos de la economia ajustados por tipo de cambio, 2014-2023

2016 | 2017 2018 2019 | 2020 2021 2022 | 2023

Precio del insumo trabajo de la economia

Ingreso promedio por hora del

altimo trimestre (en Soles 7.56 7.98 8.81 8.74 8.84 9.18 8.19 8.21 9.20 9.80
corrientes)

Tipo de Cambio promedio del dltimo
trimestre (Soles por USD)

Ingreso promedio por hora (en
délares corrientes)

Precio del insumo capital de la economia

IPME a diciembre (base 2014) 100.00 109.84 110.86 107.08 110.29 111.07 11639 131.10 131.54 120.02
IPMC a diciembre (base 2014) 100.00 102.76 106.04 108.80 112.48 111.79 117.37 135.43 141.89 141.28

2.93 3.32 3.40 3.25 3.36 3.36 3.60 4.03 3.90 3.70

2.58 2.40 2.59 2.69 2.63 2.73 2.27 2.04 2.36 2.65

Tipo de Cambio a diciembre (Soles
por USD])
Tipo de Cambio (Base 2014) 100.00 114.24 114.67 109.62 113.61 113.30 121.68 136.42 129.41 124.87

2.96 3.39 3.40 3.25 3.37 3.36 3.61 4.04 3.83 3.70

IPME a diciembre ajustado por Tipo
de Cambio (Base 2014)
IPMC a diciembre ajustado por Tipo
de Cambio (Base 2014)

100.00 96.15  96.67  97.68 97.08 98.03  95.65 96.10 101.65 103.33

100.00 89.95 9247  99.25 99.01 98,66  96.45  99.28 109.65 113.15

Fuente: INEI, Banco Central de Reserva del Pert y Macroconsult
Elaboracién: Macroconsult

Asimismo, el siguiente Cuadro 11 muestra la variacién promedio del indice de precios de los
insumos de la economia peruana ajustados por tipo de cambio:
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Cuadro 11: Variacién promedio del indice de Precios de los Insumos de la Economfa Peruana
ajustados por Tipo de Cambio, 2015-2023

Varla_cmn de Part. % del Varla_aon de Part. % del Varla_:cmn de precios
precios del . . precios del . . de insumos en la
. insumo trabajo . insumo capital ;
trabajo capital economia

2015 -6.90% 33.74% -7.42% 66.26% -7.25%
2016 8.05% 33.74% 1.88% 66.26% 3.96%
2017 3.76% 33.74% 4.81% 66.26% 4.45%
2018 -2.22% 33.74% -0.39% 66.26% -1.01%
2019 3.70% 33.74% 0.19% 66.26% 1.37%
2020 -16.74% 33.74% -2.31% 66.26% -7.18%
2021 -10.29% 33.74% 1.97% 66.26% -2.17%
2022 15.76% 33.74% 8.69% 66.26% 11.08%
2023 12.26% 33.74% 2.61% 66.26% 5.86%
Promedio 1.01%

Fuente: INEly Tello (2017).
Elaboracidn: Macroconsult

C.3. PRODUCTIVIDAD DEL CONCESIONARIO

Se define la variacién en la productividad total de factores del Concesionario como APTF:

X =[(AW* — AW) + (APTF — APTF™*)]

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

INDICE DE PRODUCTOS

Para el calculo del indice agregado de cantidades de servicios, los servicios se clasifican
tomando en cuenta la informacién presentada por Transportadora Callao respecto de los
servicios prestados en el TECM, los cuales pueden ser clasificados de acuerdo con las
siguientes categorias:

44



Cuadro 12: Servicios prestados por Transportadora Callao en el TECM

Denominacion del

Categoria Servicios Unidad de Cobro
Cobro
Servicios Estandar en !
. , g Metro eslora / Hora Tarifa
Servicios sujetos a funcidn a la nave
regulacién Tarifaria Servicios Estdndar en . !
., Toneladas métricas Tarifa
funcidén a la carga
Servicios sujetos a Servicio esencial de Numero de maniobras
- . . Cargo de Acceso
regulacién de acceso remolcaje de remolcaje

Fuente: Transportadora Callao.
Elaboracién: Macroconsult.

Esta desagregaciéon muestra de manera adecuada la evolucién de todos los servicios
brindados en el puerto ademas de ser respaldada por las caracteristicas de la funcién de
produccién de Transportadora Callao.

Por otro lado, las cantidades de cada servicio se obtienen a partir de informacién de la
empresa, mientras que las unidades de medida son las siguientes:

e Servicio Estandar a la nave: metros de eslora / hora.
e Servicio Estandar a la carga: toneladas métricas.
e Servicio esencial de remolcaje: nimero de maniobras de remolcaje.

La evolucion de las cantidades segun tipo de servicio para el periodo 2014-2023 se presenta
en el Cuadro 13.

Cuadro 13: Unidades de servicios prestados por Transportadora Callao en el TECM,
periodo 2014-2023

.. .. Servicio
.. Servicios ala Servicios ala .
Servicios esencial de
carga nave .
remolcaje
2014 1,651,393 544,340 156
2014" 2,702,953 890,959 255
2015 3,275,226 739,830 739
2016 3,159,602 733,259 799
2017 2,973,090 693,375 729
2018 2,897,211 719,799 715
2019 2,992,007 791,402 6772
2020 2,506,082 726,877 611
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2021 3,069,340 845,359 640
2022 3,152,313 749,870 667
2023 3,180,000 880,545 676

2014(P) = afo proforma con datos extrapolados correspondientes al 2014.
Fuente: Transportadora Callao.
Elaboracién: Macroconsult.

Asimismo, para el cdlculo de los ingresos operativos netos se requiere descontar los
siguientes conceptos de los ingresos netos anuales':

e Retribucion al Estado establecida por el Contrato de Concesidn, equivalente a 2% de los
ingresos netos del Concesionario.

e Aporte por regulacion equivalente a 1% de los ingresos netos del Concesionario, de
acuerdo con el Reglamento de Aporte por Regulacién del Ositran.

Los ingresos operativos netos segun tipo de servicio para el periodo 2014-2023 se presenta en
el Cuadro 14.

Cuadro 14: Ingresos operativos netos segun tipo de servicio, periodo 2014-2023 (USD])

Servicios ala Servicio esencial

Servicios ala

nave carga de remolcaje
2014 408,370 11,820,420 10,592
2014® 668,408 19,347,324 17,337
2015 555,810 23,917,290 56,260
2016 552,900 23,200,460 54,320
2017 546,110 22,222,700 49,470
2018 577,150 22,149,950 48,500
2019 618,860 23,113,160 45,590
2020 566,480 19,331,130 41,710
2021 669,300 23,974,520 43,650
2022 720,710 25,855,350 121,250
2023 758,540 27,138,660 156,170

2014(P) = afo proforma con datos extrapolados correspondientes al 2014.
Fuente: Transportadora Callao.

Elaboracion: Macroconsult.

"Ingresos anuales netos de IGV.
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Para calcular las tarifas implicitas de cada uno de los servicios de Transportadora Callao para
cada ano, se dividen los ingresos operativos netos de cada uno de los servicios entre sus
respectivas unidades vendidas. Los resultados se presentan en el siguiente Cuadro 15.

Cuadro 15: Tarifas implicitas de servicios prestados por Transportadora Callao, periodo 2014-

2023
.. .. . Servicio esencial de
Servicios Servicios ala nave Servicios a la carga )
remolcaje
2014(P) 0.75 7.16 67.90
2015 0.75 7.30 76.13
2016 0.75 7.34 67.98
2017 0.79 7.47 67.86
2018 0.80 7.65 67.83
2019 0.78 7.72 67.84
2020 0.78 7.71 68.27
2021 0.79 7.81 68.20
2022 0.96 8.20 181.78
2023 0.86 8.53 231.02

2014(P) = afo proforma con datos extrapolados correspondientes al 2014.
Fuente: Transportadora Callao.
Elaboracién: Macroconsult.
De esta manera, con la informacion sobre cantidades y precios implicitos de los diferentes

servicios o categorfas de servicios del TECM presentada en los cuadros anteriores, se calculan
los indices de cantidades de Fisher para cada afio del periodo de analisis. Dado que los indices
de Fisher consideran valores del periodo “t” y “t=1", la medicién de la variacidon de los indices
se obtiene utilizando el logaritmo natural en cada perfodo.

Asi, en el siguiente Cuadro 16 se presenta la tasa de variacion anual del indice de cantidades
de servicios del TECM.
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Cuadro 16: Variacién del indice de Cantidades de Servicios Prestados en el TECM, 2015-2023

indice de Fisher Variacion indice de
Laspeyres Paasche Cantidad de Fisher Cantidad de
Insumos Insumos
2015 1.20 1.20 1.20 18.29%
2016 0.97 0.97 0.97 -3.51%
2017 0.94 0.94 0.94 -6.08%
2018 0.98 0.98 0.98 -2.43%
2019 1.03 1.03 1.03 3.36%
2020 0.84 0.84 0.84 -17.46%
2021 1.22 1.22 1.22 20.10%
2022 1.02 1.02 1.02 2.27%
2023 1.01 1.01 1.01 1.29%
Promedio 1.76%

Elaboracidon: Macroconsult.

INDICE DE INSUMOQS

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

A continuacién, se resumen los calculos correspondientes a cada insumo:

Mano de obra

La Mano de obra comprende la fuerza laboral empleada por Transportadora Callao para la
prestacion de los servicios en el TECM. Es importante mencionar que Transportadora Callao
mantiene suscrito un contrato de operaciones de servicios portuarios con TRAMARSA. De esta
manera, el propio personal de Transportadora Callao no realiza directamente las tareas
operativas del TECM, sino que se encuentra desempefnando, principalmente, actividades de
administracién y gerencia de la empresa.

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

En el siguiente Cuadro 17 se presenta la informacion de las horas efectivamente laboradas,
por tipo de personal, durante el periodo 2014-2023.

Cuadro 17: Cantidad de horas hombre empleada por Transportadora Callao, periodo 2014-

2023
Total personal Funcionarios Empleados
2014 26,688 5,408 21,280
2015 29,656 5,232 24,424
2016 27,272 5,064 22,208
2017 28,744 4,888 23,856
2018 34,056 5,144 28,912
2019 34,104 5,424 28,680
2020 36,256 5,704 30,552
2021 38,672 5,584 33,088
2022 38,904 5,416 33,488
2023 41,856 5,760 36,096

Fuente: Transportadora Callao.
Elaboracién: Macroconsult.

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

e Sueldos y salarios

e Participacion de los trabajadores

e Gratificaciones

e Leyes sociales

e Compensacion por tiempo de servicios

e Vacaciones

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

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

El gasto de personal efectivamente pagado por Transportadora Callao para el periodo 2014-2023
se presenta en el Cuadro 18.
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Cuadro 18: Gasto de personal efectivamente pagado por Transportadora Callao, periodo
2014-2023 (USD)

2014 2014" 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Remuneracion
pagada, total
Funcionarios 143,246 234,461 200,952 191,707 196,674 204,663 202,888 212,562 193,255 211,367 214,338
Empleados 173,210 283,505 275,805 251,895 276,705 299,297 296,702 310,849 282,615 309,101 313,446

316,456 517,966 476,757 443,602 473,379 503,960 499,590 523,411 475,870 520,469 527,783

Otros Gastos

de Personal, 272,610 446,201 457,982 433,908 457,195 531,760 453,306 499,907 524,990 491,107 543,673
Total

Funcionarios 141,363 231,379 274,195 231,758 229,743 234,876 200,223 220,806 231,886 216,920 240,138

Empleados 131,248 214,822 183,787 202,151 227,452 296,884 253,083 279,100 293,104 274,188 303,535

Gasto de
personal, total

Funcionarios 284,609 465,840 475147 423,465 426,417 439,539 403,111 433,368 425,141 428,287 454,475
Empleados 304,457 498,327 459,592 454,046 504,158 596,181 549,784 589,949 575,719 583,289 616,981

589,066 964,167 934,739 877,510 930,575 1,035,720 952,895 1,023,318 1,000,860 1,011,576 1,071,456

2014(P) = ano proforma con datos extrapolados correspondientes al 2014.
Fuente: Transportadora Callao.
Elaboracién: Macroconsult.

De esta forma, para calcular el salario por hora-hombre implicito para cada tipo de personal de
Transportadora Callao, se divide el gasto de personal efectivamente pagado entre la cantidad de
mano de obra respectiva, medida en horas-hombre efectivas por tipo de personal. Los resultados
se muestran en el siguiente Cuadro 19.
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Cuadro 19: Salario por hora-hombre implicito, por tipo de personal de Transportadora
Callao, periodo 2014-2023 (USD)

‘ Ano Funcionarios Empleados
2014(P) 86.14 23.42
2015 90.82 18.82
2016 83.62 20.45
2017 87.24 21.13
2018 85.45 20.62
2019 74.32 19.17
2020 75.98 19.31
2021 76.14 17.40
2022 79.08 17.42
2023 78.90 17.09

2014(P) = afo proforma con datos extrapolados correspondientes al 2014.

Fuente: Transportadora Callao

Elaboracion: Macroconsult.

Gastos de Materiales [Productos Intermedios)

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

Los gastos en productos intermedios provienen de los estados financieros auditados de
Transportadora Callao para el periodo 2014-2022, e informacidn financiera proyectada de

la empresa para el ano 2023.

Asimismo, se ha retirado los siguientes conceptos para todos los anos, los cuales no
corresponden ainsumos para el proceso productivo:

Tributos y pagos por regulacion

Asesoria en comunicaciones

® a0 oo

merchandise
f.  Suscripciones

Avisos, relaciones publicas, exhibiciones,

Publicidad, publicaciones y relaciones publicas

auspicios,

Pasajes, transporte, gastos de alojamiento, gastos de viaje y viaticos

organizacion

de

eventos vy

o1



g. Donaciones

h. Sanciones administrativas, sanciones y multas portuarias

I.  Provisiones

Las categorias consideradas se listan en el siguiente Cuadro 20

Cuadro 20: Categorias consideradas para la clasificacién del insumo Materiales

Rubro Categoria

Servicios prestados
por terceros

e Transporte, correos y gastos de viaje
e Asesoria y consultoria

e Produccion encargada a terceros

e Mantenimiento y reparaciones

e Alquileres

e Servicios basicos

e Publicidad y relaciones publicas

e Otros servicios prestados por terceros

Cargas diversas de
gestion

e Seguros

e Licencias y derechos de vigencias
e Suministros

e Suscripciones y cotizaciones

e Cambio de Faja Tubular

e Cambio de Faja Shiploader

e Cambio de Faja Tripper

e Dragado Mantenimiento Mayor

e Otros Equipos Menores

e Otros gastos de gestion

Fuente: Transportadora Callao
Elaboracién: Macroconsult

El gasto de materiales de Transportadora Callao por categoria, para el periodo 2014-2023 se

presenta en el Cuadro 21.
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Cuadro 21: Gasto de materiales de Transportadora Callao, por categoria,

periodo 2014-2023 (USD)

Concepto

2014

2014(P)

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

Transporte, correos y gastos de viaje 13,698 13,698 12,778 14,830 18,706 15,679 16,993 11,167 15,367 43,908 42,290
Asesoria y consultoria 633,976 633,976 | 674,482 | 417,915 448,061 500,836 | 642,110 592,007 618,448 971,214 1,032,674
Produccidn encargada a terceros 1,453,374 | 2,378,842 | 2,812,840 | 2,642,293 | 2,612,677 | 2,592,404 | 2,655,819 | 2,439,487 | 2,737,863 | 3,009,238 | 3,076,775
Mantenimiento y reparaciones 576,025 576,025 | 1,234,715 | 1,307,465 | 1,469,220 | 1,636,083 | 1,868,526 | 1,665,504 | 2,817,656 | 1,967,391 2,012,294
Alquileres 19,855 19,855 183 603 420 1,197 925 420 2,217 21,676 20,872
Servicios bdsicos 421,758 673,092 | 697,049 | 457,094 | 409,883 | 301,526 | 430,034 332,874 412,063 550,610 561,612
Publicidad, publicaciones y relaciones publicas 21,102 21,102 19,079 9,030 7,734 6,048 3,223 9,672 8,585 10,562 0
Seguros 676,605 676,605 | 809,720 | 795,447 718,398 | 684,705 | 681,355 669,445 859,168 867,282 928,667
Suscripciones y cotizaciones 7,509 7,509 6,635 6,211 6,434 9,027 7,631 7,275 6,565 6,791 12,000
Licencias y derechos de vigencia 572,222 936,387 | 1,128,300 [ 1,125,175 | 1,145,224 | 1,175,345 [ 1,210,831 | 1,236,808 | 1,255,069 | 1,339,442 | 1,438,266
Suministros 27,511 27,511 36,780 40,520 44,854 42,147 119,845 365,712 393,196 816,977 894,247
Otros gastos en productos intermedios 48,933 48,933 89,345 144,655 129,807 123,670 148,195 143,296 401,629 435,097 343,929
Cambio de faja Tubular - - - - - - 507,814 | 2,092,196 | 1,160,304 - -
Cambio de faja Shiploader - - - - - - - - 33,930 - -
Cambio de faja Tripper - - - - - - - - - - 245,660
Dragado Mantenimiento Mayor - - - - - - - - - 368,562 0
Otros Equipos Menores - - - - - - - 331,942 113,851 144,886 103,951
Total 4,472,569 | 6,013,535 | 7,521,905 | 6,961,238 | 7,011,417 | 7,088,666 | 8,293,301 | 9,897,805 | 10,835,912 | 10,553,535 | 10,713,237

2014(P) = afo proforma con datos extrapolados correspondientes al 2014.

Fuente: Transportadora Callao
Elaboracién: Macroconsult
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De esta manera, para obtener las cantidades del insumo materiales, dada su
heterogeneidad, se empleara el enfoque indirecto, es decir, dicha serie de cantidades se
obtendra deflactando la serie de gastos de materiales de Transportadora Callao.
Asimismo, en la Primera Revision Tarifaria del TECM, para el célculo de los indices de
cantidades y precios del insumo productos intermedios [(materiales) se utilizé como
variable proxy del precio del insumo materiales al IPC ajustado por tipo de cambio. De esta
manera, en la presente propuesta tarifaria se mantendra dicho criterio.

En el siguiente Cuadro 22 se muestra la evolucion del IPC ajustado por tipo de cambio
para el periodo 2014-2023.

Cuadro 22: Indice de precios al consumidor ajustados por el tipo de cambio, periodo 2014-2023
(2014=1.00)

IPC ajustado por Tipo

de Cambio
2014 1.00
2015 0.92
2016 0.90
2017 0.96
2018 0.96
2019 0.97
2020 0.94
2021 0.88
2022 0.96
2023 1.06

Fuente: INEl'y SBS
Elaboracidon: Macroconsult.

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

El gasto de materiales de Transportadora Callao por categoria, para el periodo 2014-2023 se
presenta en el Cuadro 23.
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Cuadro 23: Indicador de las cantidades de productos intermedios [materiales] utilizadas en el TECM, periodo 2014-2023
(USD a valores constantes]

| Concepto 2014(P) | 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020 2021 2022 2023
Transporte, correos y gastos de viaje 13,698 13,847 16,443 19,489 16,251 17,510 11,837 17,398 45,551 39,884
Asesoria y consultoria 633,976 | 730,912 | 463,385 | 466,808 | 519,110 [ 661,653 | 627,508 | 700,210 | 1,007,564| 973,930
Produccidn encargada a terceros 2,378,842| 3,048,175(2,929,778( 2,721,991 2,686,991| 2,736,649| 2,585,776 | 3,099,822| 3,121,866 | 2,901,752
Mantenimiento y reparaciones 576,025 | 1,338,017 1,449,719] 1,630,692 1,695,778[ 1,925,395[ 1,765,379 | 3,190,164 2,041,025| 1,897,824
Alquileres 19,855 198 668 438 1,241 953 445 2,510 22,383 19,685
Servicios basicos 673,092 | 755,367 | 506,827 | 427,033 | 312,527 | 443,123 | 352,835 | 466,540 | 571,218 | 529,665
Publicidad, publicaciones y relaciones publicas | 21,102 20,675 10,013 8,058 6,268 3,321 10,252 9,720 10,957 0
Sequros 676,605 | 877,465 | 881,992 | 748,456 | 709,687 | 702,092 | 709,589 | 972,755 | 899,742 | 875,839
Suscripciones y cotizaciones 7,509 7,190 6,886 6,703 9,356 7.863 7,712 7,433 7,045 11,317
Licencias y derechos de vigencia 936,387 [ 1,222,699 1,247,596| 1,193,140 1,218,228| 1,247,683| 1,310,976 | 1,420,995] 1,389,673 | 1,356,449
Suministros 27,511 39,857 44,929 46,731 43,685 123,492 | 387,642 | 445179 | 847,554 | 843,377
Otros gastos en productos intermedios 48,933 96,820 160,393 | 135,238 | 128,182 | 152,705 | 151,889 | 454,727 | 451,382 | 324,365
Cambio de faja Tubular - - - - - 523,270 | 2,217,659] 1,313,701 - -
Cambio de faja Shiploader - - - - - - - 38,416 - -
Cambio de faja Tripper - - - - - - - - - 231,686
Dragado Mantenimiento Mayor - - - - - - - - 382,356 -
Otros Equipos Menores - - - - - - 351,847 | 128,903 | 150,309 98,038

2014(P) = afio proforma con datos extrapolados correspondientes al 2014.
Fuente: Transportadora Callao
Elaboracién: Macroconsult
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Capital

Tal como se indicd anteriormente, para efecto del célculo del factor de productividad, se
separa el capital en dos categorifas:

) La anualidad del valor de la inversién de la obra “Terminal de Embarque de
Concentrados de Minerales en el Terminal Portuario del Callao”, considerando la
informacién del Expediente de Liquidacién de Obra aprobado por el Regulador, y

ii) Otras inversiones consideradas en los Estados Financieros de Transportadora
Callao, los cuales deberdn representar uninsumo para la provisién de servicios en
el TECM. Para el ano 20233 se emplea informacion proyectada para el periodo
agosto- diciembre, la cual serd actualizada una vez se encuentre disponible dicha
informacidn.

Es importante mencionar que, para la presente propuesta en cuanto a la anualidad se
mantendran los criterios empleados anteriormente. Sin embargo, se han actualizado los
datos financieros provenientes de Bloomberg.

Por otro lado, las categorfas de activos a considerar se obtuvieron de la informacion que
registra Transportadora Callao en sus Estados Financieros Auditados, tal como se detalla en
el siguiente Cuadro 24.

Cuadro 24: Categorias de activos incluidos como parte del insumo Capital

| Rubro Categoria

« Edificaciones

e Instalaciones

e Maquinariasy equipos de explotacion
Activos Fijos e Unidades de transporte

e Muebles y enseres

e Equipos de computo

e Otros equipos

e Licencias

e Software

e Otros intangibles adicionales

e Terminal de embarque de minerales

Activos Intangibles

Fuente: Transportadora Callao
Elaboracién: Macroconsult
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De acuerdo con la primera revision tarifaria del TECM, se menciona que, en relacion con el
valor del stock neto de capital al inicio del afo 2014, este se determind, para cada categoria
de activo, sumando el saldo contable neto del activo al 31 de diciembre de 2014 con el valor
de la depreciacién contabilizada durante el afo 2014, tal como figuran en los Estados
Financieros Auditados de Transportadora Callao. De esta manera, se tom¢ la informacidn
remitida por Transportadora Callao, y se calculd el valor del stock neto de los activas al 1 de
enero de 2014, tal como se detalla en la siguiente Cuadro 25.

Cuadro 25: Stock de activos netos al inicio del afio 2014 (expresado en USD corrientes)

Stock de activos Depreciacion Stock de activos

Categoria al 31.12.2014 2014 al 01.01.2014

Activos fijos Edificaciones 546,249 16,411 562,660
Activos fijos Instalaciones 90,995 3,344 94,339
Activos fijos Maquinarias y equipos de explotacion 585,628 20,403 606,031
Activos fijos Muebles y enseres 79,279 7.456 86,735
Activos fijos Equipos de cdmputo 27,699 13,173 40,872
Activos fijos Otros equipos 22,219 1,330 23,549
Activos intangibles Licencias 25,683 3,791 29,474
Activos intangibles Software 27,516 836 28,352

Total 1,405,268 66,744 1,472,012

Fuente: Transportadora Callao
Elaboracidon: Macroconsult

Cabe indicar que, para este célculo, en la primera revisién tarifaria no se consideré el valor
del stock de activos al cierre del 2014 de la categoria “Unidades de transporte” debido a que,

si bien dichos activos fueron adquiridos a fines del 2014, su puesta en funcionamiento ocurrié
en el ano 2015.

Por otro lado, en el caso de la inversién realizada por concepto de la obra “Terminal de
Embarque de Concentrados de Minerales en el Terminal Portuario del Callao” en la primera
revision tarifaria del TECM, se considerd la informacién contenida en el Expediente de
Liquidacion de Obra aprobado por el Regulador.

Sobre el particular, la referida obra, cuya puesta en operacidon ocurrié el 23 de mayo de 2014,
comprendid, entre otros, la construccion del muelle de embarque, la habilitacion de un Open
Access, la instalacion de la faja tubular y la construccién del edificio de transferencia; asi, de
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acuerdo con lavalorizacién final realizada a la obra, la inversidn realizada por el Concesionario
ascendid USD 95,94 millones (sin considerar el IGV), de acuerdo con el detalle que se presenta
en la siguiente Cuadro 26.

Cuadro 26: Valorizacién final de la obra “Terminal de Embarque de Concentrados de
Minerales en el Terminal Portuario del Callao”
(expresado en USD corriente)

Concepto Monto

Costo total de ejecucion de obra 76,927,758
A. Obras preliminares y/o provisionales 1,662,274
B. Comisionamiento 498,749
C. Operacidn asistida 1,292,241
D. Dragado 8,577,148
E. Procura y construccién 64,897,345

1. Open Access 2,483,799
2. Faja Transportadora tubular 18,821,677
3. Torre de transferencia 1,543,401
4. Faja Tripper extendida 6,557,634
5. Shiploader 6,373,373
6. Muelle 9,951,653
7. Edificio de control 88,477
8. Sistema de control y supervisién 2,075,971
9. Sistemas eléctricos en media tensién 8,960,883
10. Sistema de video (CCTV) para procesos 1,099,973
11. Puente de acceso 6,799,388
12. Acceso de tierra a mar -
13. Almacenes - Talleres 141,117

Gastos generales (14,71%) 11,316,073

Utilidad (10%) 7,692,776

Total (en USD sin IGV) 95,936,606

IGV (18%) 17,268,589

Total (en USD con IGV) 113,205,196

Fuente: Transportadora Callao
Elaboracién: Macroconsult

De otro lado, durante el periodo 2015-2023, Transportadora Callao realizé inversiones en
diversas categorias de activos por un total de USD 2,94 millones. En ese sentido, el monto
total de las adiciones de capital realizadas por Transportadora Callao durante el periodo
2014-2023 ascendid a USD 98,87 millones, tal como se detalla en la siguiente Cuadro 27.
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Cuadro 27: Adiciones de capital en el TECM, periodo 2015-2023
(expresado en USD corrientes, sin IGV)

Categoria 2017 2018 2019 2020

Muebles y enseres 2,774 0 548 579 10,128 3,889 2,432 3,612 50,000
Equipos de cdémputo 6,034 7,740 10,108 -687 31,475 11,100 8,626 9,275 0
Otros equipos 14,564 7,380 0 11,682 7,311 18,997 2,314 5,068 0
Unidades de transporte 16,347 0 0 0 14,161 0 0 0 0
Licencias 7,238 4,050 0 8,567 5,912 84,493 | 41,026 0 0
Software 11,118 | 31,842 0 1,687 750 78,977 0 54,885 0
Otros intangibles adicionales | 554,411 | 229,063 | 104,615 | 163,127 | 59,659 | 75,490 | 45,424 | 10,367 | 185,000
Instalaciones 0 0 0 0 0 0 0 1,037 0

Total 612,487 | 280,076 | 115,272 | 184,955 | 129,397 | 272,946 | 99,723 | 84,244 | 235,000

Fuente: Transportadora Callao.
Elaboracién: Macroconsult.

En el siguiente Cuadro 28 se presentan tanto la vida Util como la tasa de depreciacién
constante correspondiente a cada una de las categorias de activos incluidos como parte
del insumo capital de la empresa.

Cuadro 28: Vida util por categoria de capital

Categoria Vida util (afios) Tasa. d?,
depreciacion
Activos fijos Edificaciones 17 5.88%
Activos fijos Instalaciones 17 5.88%
Activos fijos Maquinarias y equipos de explotacidn 12 8.33%
Activos fijos Unidades de transporte 5 20.00%
Activos fijos Muebles y enseres 10 10.00%
Activos fijos Equipos de cdmputo 10 10.00%
Activos fijos Otros equipos 12 8.33%
Activos Intangibles Licencias 17 5.88%
Activos Intangibles Software 17 5.88%
Activos Intangibles Otros intangibles adicionales 17 5.88%
Activos Intangibles Terminal de embarque de minerales 17 5.88%

Fuente: Transportadora Callao
Elaboracién: Macroconsult.

Considerando la vida util de cada tipo de activo, se estima la depreciacién y amortizacién
contable para cada categoria de capital, ello a fin de reflejar el uso que se les ha dado a los
recursos que dispone Transportadora Callao para prestar servicios portuarios en el TECM.
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Cabe senalar que se asume que la adquisicion de los activos se realiza en el mes de diciembre
y, en consecuencia, los activos comienzan a depreciarse o amortizarse el afo siguiente. En el
siguiente Cuadro 29 se presenta la depreciacién y amortizacién acumulada de cada categoria
de capital para cada afo del periodo 2014-2023.

De esta manera, una vez definido el valor del stock neto de capital al inicio del ano 2014, el
monto de las inversiones realizadas por el Concesionario y la depreciacion econdémica de los
activos se procede a reconstruir la serie del stock de capital de la empresa para el periodo
2014-2023 mediante la aplicacién de la expresion:

Km,t = Km,t—l + AKm,t - Dm,t
Donde:

Ky 2 stock de los bienes de capital “m” al final del afio “t".

o Ko ¢—1: stock de los bienes de capital "m” al final del afio "t —1".

o AK,, ¢ inversion realizada en bienes de capital “m"durante el afio “t”
considerando ajustes contables.

o Dy, ¢+ depreciacién acumulada de los bienes de capital “m” durante el afio “t".

Asi, en el Cuadro 30, se presenta el Stock de Capital al fin de ano en el TECM para el
periodo 2014-2023.
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Cuadro 29: Depreciacion Anual de Capital en el TECM, 2014-2023

2014

2015

2016

2020 2021 2022
Base de Activos
Edificaciones 33,098 33,098 33,098 33,098 33,098 33,098 33,098 33,098 33,098 33,098
Instalaciones 5,549 5,549 5,549 5,549 5,549 5,549 5,549 5,549 5,549 5,549
Maquinarias y equipos de explotacidon 50,503 50,503 50,503 50,503 50,503 50,503 50,503 50,503 50,503 50,503
Muebles y enseres 8,674 8,674 8,674 8,674 8,674 8,674 8,674 8,674 8,674 8,674
Equipos de cdmputo 4,087 4,087 4,087 4,087 4,087 4,087 4,087 4,087 4,087 4,087
Otros equipos 1,962 1,962 1,962 1,962 1,962 1,962 1,962 1,962 1,962 1,962
Licencias 1,734 1,734 1,734 1,734 1,734 1,734 1,734 1,734 1,734 1,734
Software 1,668 1,668 1,668 1,668 1,668 1,668 1,668 1,668 1,668 1,668
Base de Activos Total 107,274 107,274 107,274 107,274 107,274 107,274 107,274 107,274 107,274 107,274
Adicionales de Capital

Muebles y enseres 0 0 277 277 332 390 1,403 1,792 2,035 2,396
Equipos de cdmputo 0 0 603 1,377 2,388 2,320 5,467 6,577 7,430 8,357
Otros equipos 0 0 1,214 1,829 1,829 2,802 3,411 4,995 5,187 5,610
Unidades de transporte 0 0 3,269 3,269 3,269 3,269 6,102 2,832 2,832 2,832
Licencias 0 0 426 664 664 1,168 1,516 6,486 8,899 8,899
Software 0 0 654 2,527 2,527 2,626 2,670 7,316 7,316 10,545
Otros intangibles adicionales 0 0 32,612 46,087 52,241 61,836 65,346 69,786 72,458 73,068
Instalaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 61
Depreciacion Total - Adiciones 0 0 39,056 56,031 63,250 74,412 85,915 99,784 106,158 111,768

Fuente: Transportadora Callao
Elaboracién: Macroconsult
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Cuadro 30: Stock de Capital al fin de afo en el TECM, 2014-2023

Concepto 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Edificaciones 529,562 496,464 463,367 430,269 397,172 364,074 330,976 297,879 264,781 231,683
Instalaciones 88,790 83,240 77,691 72,142 66,592 61,043 55,494 49,944 44,395 38,846
Magquinarias y equipos de explotacidn 555,528 505,026 454,523 404,021 353,518 303,016 252,513 202,010 151,508 101,005
Muebles y enseres 78,062 72,162 63,211 54,808 46,382 47,446 41,258 33,225 26,129 65,059
Equipos de cdmputo 36,785 38,732 41,781 46,425 39,262 64,331 65,876 63,738 61,496 49,052
Otros equipos 21,587 34,189 38,393 34,602 42,492 45,039 58,662 54,019 51,937 44,365
Unidades de transporte 16,347 13,078 9,808 6,539 17,430 11,329 8,497 5,664 2,832
Licencias 27,740 33,245 35,135 32,737 38,906 41,917 123,161 155,968 145,335 134,702
Software 26,684 36,135 65,655 61,460 58,952 55,408 130,047 121,063 166,964 154,752
Otros intangibles adicionales 554,411 750,862 809,391 920,277 918,100 928,244 903,882 841,791 953,723
Terminal de embarque de minerales | 10,492,249 | 10,492,249 | 10,492,249 | 10,492,249 | 10,492,249 | 10,492,249 | 10,492,249 | 10,492,249 | 10,492,249 | 10,492,249

Total 11,856,986 | 12,362,199 | 12,495,944 | 12,447,911 | 12,462,342 | 12,410,053 | 12,489,809 | 12,382,474 | 12,252,249 | 12,268,268

Fuente: Transportadora Callao
Elaboracién: Macroconsult
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De otro lado, como se indicd anteriormente,

se empleara como variable proxy del precio

representativo de los activos el IPME y el IPMC, ajustados por tipo de cambio, segun la naturaleza

del activo.

En el siguiente Cuadro 31 se presenta el tipo de indice que se aplicard para cada categoria de

activo

Cuadro 31: indice a usar para cada categorfa de activo del TECM

Categoria de
Capital

IPMC

e Obras preliminares y/o provisionales
e Dragado
e Procura y construccién

- Open Access

IPME

e Comisionamiento
e Operacion Asistida
e Procura y construccién
- Faja Transportadora tubular

Anualidad - Torre de transferencia - Faja Tripper extendida
- Muelle - Shiploader
- Edificio de control - Sistema de contro y supervisacion
- Puente de Acceso de tierra a mar - Sistemas eléctricos en media televisién
- Almacenes-Talleres - Sistema de video (CCTV) para procesos
e Maquinariasy equipos de explotacion
e Unidades de transporte
Inversiones e Edificaciones e Muebles y enseres
recepcionadas por . Instalqcione§ N e Equipos dg computo
APN « Otros intangibles adicionales e Otros equipos
e Licencias
e Software

Fuente: Transportadora Callao
Elaboracién: Macroconsult

En el siguiente Cuadro 32 se muestra la evolucion del IPMC e IPME ajustados por tipo de cambio
para el periodo 2014-2023.
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Cuadro 32: Indices de Precios de Maquinaria y Equipoy de Materiales de Construccién
ajustados por Tipo de Cambio, 2014-2023
(2014 = 1.00)

IPMC ajustado por Tipo de IPME ajustado por Tipo de

Cambio (Base 2014) - Final Cambio [Base 2014) - Final

del periodo del periodo
2012 1.05 1.01
2013 1.03 1.01
2014 1.00 1.00
2015 0.92 0.97
2016 0.90 0.95
2017 0.95 0.96
2018 0.98 0.96
2019 0.97 0.96
2020 0.94 0.95
2021 0.94 0.94
2022 1.06 0.98
2023 1.10 1.02

Fuente: INEl'y SBS
Elaboracidn: Macroconsult

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

cambio, segun corresponda.
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Cuadro 33: Stock de Capital real a fin de afo en el TECM, 2014-2023

Concepto 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Edificaciones 529,562 536,804 515,140 453,093 406,048 375,767 352,759 316,103 249,054 209,899
Instalaciones 88,790 90,004 86,372 75,969 68,081 63,003 59,146 53,000 41,758 35,193
Magquinarias y equipos de explotacidn 555,528 522,579 476,564 419,097 367,702 315,107 265,570 215,381 153,852 99,292
Muebles y enseres 78,062 74,670 66,276 56,853 48,2472 49,339 43,392 35,425 26,533 63,955
Equipos de cdmputo 36,785 40,078 43,807 48,157 40,838 66,898 69,283 67,957 62,448 48,220
Otros equipos 21,587 35,377 40,254 35,893 44,197 46,836 61,695 57,594 52,741 43,612
Unidades de transporte 0 16,915 13,712 10,174 6,801 18,126 11,915 9,059 5,752 2,784
Licencias 27,740 34,400 36,839 33,959 40,467 43,590 129,529 166,291 147,584 132,416
Software 26,684 37,390 68,838 63,753 61,318 57,619 136,772 129,076 169,548 152,127
Otros intangibles adicionales 0 599,459 750,862 809,391 920,277 918,100 928,244 903,882 841,791 953,723
Terminal de embarque de minerales | 10,492,249 | 11,049,937 | 11,261,237 | 10,950,213 | 10,836,702 | 10,877,604 | 11,094,416 | 11,165,316 | 10,320,916 | 9,969,793

Total 11,856,986 | 13,037,614 | 13,359,901 | 12,956,552 | 12,840,674 | 12,831,990 | 13,152,719 | 13,119,084 | 12,071,977 | 11,711,014

Fuente: Transportadora Callao
Elaboracién: Macroconsult
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Por ultimo, para obtener un indicador de la cantidad de capital empleado por Transportadora
Callao durante cada ano del periodo 2014-2023, se calcula un valor medio del stock de capital
real, es decir, se promedia el stock de capital real a fin del ano t con el stock de capital real a
fin del ano t - 1, conforme se muestra en la siguiente ecuacidn:

[? _ Km,Total_Real_t + Km,Total_Real_ t—1
m,Total_Real _t — 2

Donde:
*  Kmrotal real ¢ = Stock de capital medio correspondiente al activo “m” durante el periodo “t".
®  KiTotal Real ¢+ = Stock de capital real correspondiente al activo “m” al final del periodo “t".

*  Kprotal Real t—1= Stock de capital real correspondiente alactivo “m” al final del periodo “t -
1"

De esta manera, los valores medios del stock de capital real o cantidad media de capital
empleado por Transportadora Callao para las diferentes categorias de capital se presentan
en el siguiente Cuadro 34.
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Cuadro 34: Cantidad media de Capital utilizada en el TECM, 2014-2023

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ‘ 2023
Edificaciones 529,562 525,972 484,117 429,571 390,908 364,263 334,431 282,579 229,477 104,950
Instalaciones 88,790 88,188 81,170 72,025 65,542 61,075 56,073 47,379 38,475 17,597
Magquinarias y equipos de explotacidn | 555,528 499,571 447,830 393,399 341,405 290,339 240,475 184,617 126,572 49,646
Unidades de transporte 78,062 70,473 61,565 52,548 48,791 46,366 39,408 30,979 45,244 31,978
Muebles y enseres 36,785 41,942 45,982 44,497 53,868 68,090 68,620 65,202 55,334 24,110
Equipos de cdmputo 21,587 37,816 38,074 40,045 45,517 54,266 59,645 55,168 48,177 21,806
Otros equipos 0 15,313 11,943 8,488 12,464 15,020 10,487 7,406 4,268 1,392
Licencias 27,740 35,619 35,399 37,213 42,029 86,560 147,910 156,937 140,000 66,208
Software 26,684 53,114 66,296 62,535 59,468 97,195 132,924 149,312 160,838 76,063
Otros intangibles adicionales 0 675,161 780,126 864,834 919,189 923,172 916,063 872,837 897,757 476,862
Terminal de embarque de minerales | 10,492,249 | 11,155,587 | 11,105,725 10,893,458 | 10,857,153 | 10,986,010 ] 11,129,866 | 10,743,116 | 10,145,354 | 4,984,896
Total 11,856,986 | 13,198,757 | 13,158,227 | 12,898,613 | 12,836,332 | 12,992,354 | 13,135,901 | 12,595,531 | 11,891,496 | 5,855,507

Fuente: Transportadora Callao
Elaboracién: Macroconsult
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De esta manera, una vez obtenida la serie de cantidad de capital, es necesario contar con el
precio de capital correspondiente al alquiler de cada categoria de capital. Sin embargo,
considerando que dichos precios no son observables en el mercado, estos han sido calculados
a partir de la formula de precio de alquiler de capital planteada por Christensen y Jorgenson
(1969), la cual fue desarrollada anteriormente.

Para el calculo del costo de capital (rd es calculado mediante la férmula del Costo Promedio
Ponderado del Capital (WACC, por sus siglas en inglés). El detalle del procedimiento utilizado
para obtener estos datos es presentado en el Anexo 1 del presente informe.

En el siguiente Cuadro 35 se presenta el WACC del TECM para cada ano del periodo 2014-
2023.

Cuadro 35: Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) de Transportadora Callao, 2014-

2023
2014 2015 2016 2017 2019 2020
Tasa Libre de Riesgo 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Prima de riesgo de mercado 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 7% 7% 7%
Riesgo pais 2% 2% 2% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2%
Beta desampalancado 33% 49% 39% 28% Lb% 42% 57% 61% 45% 45%
RatioD/E 3.32 3.88 3.64 3.31 4.31 3.81 413 3.79 3.43 2.63
Tasa impositiva 30% 28% 28% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5%
Beta Apalancada 1.11 1.87 1.43 0.94 1.76 1.55 2.21 2.24 1.53 1.27
Retorno del Capital 14% 19% 16% 13% 18% 16% 21% 22% 17% 15%
% Capital propio 23% 20% 22% 23% 19% 21% 19% 21% 23% 28%
Costo Deuda efectiva 5% 7% 8% 8% 7% 7% 6% 6% 6% 6%
Costo de deuda 3% 5% 5% 5% 5% 5% 4% 4% 5% 4%
% Deuda 77% 80% 78% 77% 81% 79% 81% 79% 77% 72%
WACC 5.80% 8.07% 7.77% 7.11% 7.17% 7.47% 7.50% 8.07% 7.35% 7.32%

Fuente: BCRP, Bloomberg, Decreto Legislativo N° 892, Pdgina Web del Profesor Damodaran de la New York University,
Transportadora Callao y SUNAT
Elaboracién: Macroconsult

En el siguiente Cuadro 36, se muestra el calculo de la tasa efectiva de impuestos al capital, la
cual considera a la tasa de impuesto a la Renta en el Perd y la Participacion de los
trabajadores.
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Cuadro 36: Tasa efectiva de Impuestos, 2014-2023

Tasa impositiva de

Participacion de

Tasa efectiva de

la empresa los trabajadores impuestos
2014 30.0% 5.0% 33.50%
2015 28.0% 5.0% 31.60%
2016 28.0% 5.0% 31.60%
2017 29.5% 5.0% 33.03%
2018 29.5% 5.0% 33.03%
2019 29.5% 5.0% 33.03%
2020 29.5% 5.0% 33.03%
2021 29.5% 5.0% 33.03%
2022 29.5% 5.0% 33.03%
2023 29.5% 5.0% 33.03%

Fuente: SUNAT

Elaboracidn: Macroconsult

De esta manera, contando con todos los elementos de la formula de precio de alquiler de
capital planteada por Christensen y Jorgenson (1969), en el siguiente Cuadro 37 se presenta el

precio del stock de capital.
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Cuadro 37: Precio del Stock de Capital en el TECM, 2014-2023

Concepto 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Edificaciones 0.23 0.31 0.22 0.10 0.15 0.21 0.24 0.19 0.02 0.15
Instalaciones 0.23 0.31 0.22 0.10 0.15 0.21 0.24 0.19 0.02 0.15
Maquinarias y equipos de explotacidn 0.22 0.28 0.24 0.21 0.23 0.23 0.24 0.25 0.16 0.19
Unidades de transporte 0.40 0.45 0.41 0.37 0.39 0.39 0.41 0.41 0.33 0.36
Muebles y enseres 0.25 0.31 0.27 0.23 0.25 0.25 0.27 0.27 0.18 0.21
Equipos de computo 0.25 0.31 0.27 0.23 0.25 0.25 0.27 0.27 0.18 0.21
Otros equipos 0.22 0.28 0.24 0.21 0.23 0.23 0.24 0.25 0.16 0.19
Licencias 0.18 0.25 0.21 0.17 0.19 0.19 0.21 0.22 0.12 0.15
Software 0.18 0.25 0.21 0.17 0.19 0.19 0.21 0.22 0.12 0.15
Otros intangibles adicionales 0.23 0.31 0.22 0.10 0.15 0.21 0.24 0.19 0.02 0.15
Terminal de embarque de minerales 0.20 0.27 0.21 0.14 0.17 0.20 0.22 0.21 0.08 0.15

Fuente: Transportadora Callao
Elaboracién: Macroconsult
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Una vez obtenidas las series de cantidades y precios implicitos de los insumos de trabajo,
productos intermedios [materiales) y capital, se han calculado los indices de cantidades de
Fisher de los insumos empleados por Transportadora Callao en el TECM para cada afo, y su
variacion anual. La medicién de la variacién de los indices se obtiene a través del logaritmo
natural de cada periodo, tal como se muestra en el siguiente Cuadro 38.

Cuadro 38: Variacién del Indice de Cantidades de Insumos del TECM, 2015-2023

indice de Fisher

Variacion indice de Fisher

Laspeyres Faasche Cla:;:i:::e Cantidad de Insumos

2015 1.26 1.25 1.26 22.75%
2016 0.96 0.96 0.96 -4.08%
2017 0.96 0.96 0.96 -4.08%
2018 1.02 1.02 1.02 1.55%
2019 1.07 1.11 1.09 8.64%
2020 1.14 1.16 1.15 13.90%
2021 1.11 1.12 1.11 10.78%
2022 0.89 1.00 0.94 -6.21%
2023 0.89 0.91 0.90 -11.02%

Promedio 3.58%

Elaboracidn: Macroconsult.

En resumen, en el siguiente Cuadro 39 se presenta la variacion de la PTF de Transportadora
Callao la cual considera las estimaciones previas del indice de cantidades del producto y de los

INSUMOS.

Cuadro 39: Variacién de la Productividad Total de Factores de Transportadora Callao, 2015-

2023
indice de Fisher indice de Fisher PTF de la Empresa Var;:ai:::rl'n:.;;e de
Servicios Insumos
empresa
2015 1.20 1.26 0.96 -4.46%
2016 0.97 0.96 1.01 0.57%
2017 0.94 0.96 0.98 -2.00%
2018 0.98 1.02 0.96 -3.98%
2019 1.03 1.09 0.95 -5.28%
2020 0.84 1.15 0.73 -31.36%
2021 1.22 1.11 1.10 9.32%
2022 1.02 0.94 1.09 8.49%
2023 1.01 0.90 1.13 12.31%
Promedio -1.82%

Elaboracidn: Macroconsult
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C.4. PRECIO DE LOS INSUMOS DEL CONCESIONARIO

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

X = [(AW* — AW) + (APTF — APTF*)]

Para obtener la variacion del precio de insumos de Transportadora Callao se calcula el indice
precios de Fisher para los insumos (mano de obra, materiales y capital] utilizando como
ponderadores las cantidades de cada insumo.

La medicién de la variacion de los indices se obtiene a través del logaritmo natural de cada
periodo, tal como se muestra en el siguiente Cuadro 40.

Cuadro 40: Variacion del Precio de Insumos de Transportadora Callao, 2015-2023

Variacion indice de

Laspeyres Paasche ' Fisher, Precio
Precios Insumos

indice de Fisher

Insumos
2015 1.03 1.02 1.03 2.64%
2016 0.92 0.92 0.92 -8.52%
2017 0.95 0.95 0.95 -4.77%
2018 1.04 1.04 1.04 3.97%
2019 1.03 1.07 1.05 5.02%
2020 1.01 1.03 1.02 1.57%
2021 0.94 0.94 0.94 -6.59%
2022 0.87 0.98 0.92 -8.46%
2023 1.12 1.15 1.14 12.72%
Promedio -0.27%

Elaboracidn: Macroconsult
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C.5. FACTOR DE PRODUCTIVIDAD

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

Cuadro 41: Estimacion del factor de productividad del TECM

Factor “X” 0.48%

Elaboracion: Macroconsult.

El factor de productividad (X) a aplicarse para el periodo 2024-2029 es de 0.48%. Esto implica
que de un afo a otro las tarifas deberan crecer como maximo en la variaciéon del indice de
precios (RPI) menos 0.48%.

C.6. CORRECCION POR SOSTENIBILIDAD DE LA OFERTA

De acuerdo con el analisis desarrollado en el Apartado 3.A del presente informe, los
indicadores financieros de Transportadora Callao evidencian que la aplicacién mecanica de la
regulacién por factor de productividad podria agravar los problemas de sostenibilidad que
afronta actualmente la concesién.

Asimismo, un supuesto fundamental en la férmula de factor de productividad propuesta por
Bernstein y Sappington (1999) consiste en que los beneficios econdmicos de la firma regulada
son nulos. Dicho supuesto no sélo implica la ausencia de rentas extranormales, sino ademas
una situacion de equilibrio econdmico, en el cual la empresa dispone de ingresos suficientes
para cubrir los costos operativos y el costo de oportunidad de la prestacion del servicio.

En especifico, la derivacion de la formula de ajuste de Bernstein y Sappington (1999) considera
que existe equilibrio financiero de la concesion para que la formula tenga sentido, y teniendo

en cuenta que los resultados y proyecciones de Transportadora Callao indican que ello no
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serfa factible, se podria incluir, de manera consistente con este enfoque, un factor de ajuste
derivado del incumplimiento de la igualdad de ingresos y costos.

En esa misma linea, de acuerdo con Sappington (2004), la esencia de la regulacidn por precios
tope consiste en “escoger un factor ‘X' que provea beneficios esperados razonables para los

consumidores, y establezca un reto significativo pero razonable para la firma”. Cabe resaltar
que dicha premisa es consistente con el principio de Sostenibilidad de la oferta establecido en
el RETA. En tal sentido, garantizar que los resultados de la revision tarifaria sean
consistentes con la sostenibilidad de la oferta no sélo es un criterio fundamental en
términos conceptuales, sino que ademas es un principio de actuacion del regulador en el

marco de las revisiones tarifarias.

Es bajo dicha premisa que, en la implementacién de un esquema price cap, se puede
establecer correcciones al factor de productividad que permitan aminorar el impacto de
variaciones extremas en los resultados financieros de la empresa regulada.

De acuerdo con Sappington (2002), los requisitos para el reconocimiento de dichas situaciones
son: (i} los eventos y sus consecuencias financieras se encuentran fuera del control de la
empresa, (ii] los eventos afectan a la empresa de manera desproporcionada vy (i) deben
implicar impactos financieros.

En el caso de Transportadora Callao, la reduccién de la demanda se podria considerar como
un factor exdgeno a la gestion de la empresa debido a que Transportadora Callao no ha
reducido la calidad del servicio que brinda, mas bien la ha aumentado, y la variacién de la
demanda mas bien ha estado asociada a factores de mercado ajenos al control de
Transportadora Callao.

Una forma de aproximar dicha correccién consistente en estimar la pérdida de valor
acumulada de la empresa bajo la metodologia conocida como “EVA” [Economic Value Added).
El EVA es un indicador de generacion de valor en el corto plazo, si este es positivo en un
periodo la empresa estaria generando valor y si es negativo estaria destruyendo valor. El
calculo del valor destruido o ganado anualmente se suele estimar de la siguiente forma:

EVA = (ROIC; — WACC;) * Capital Invertido;
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Es decir, mide la diferencia entre el retorno econémico (medido por el Return over the
investment Capital, ROIC) obtenido menos el costo de oportunidad del capital de invertir en el
sector (WACC] por el capital invertido. Tal como indica Dumrauf (2010, capitulo 15)“, se puede
demostrar que el ROIC es el Unico ratio financiero estrictamente comparable con la tasa
WACC para medir el retorno de una inversion.

EL ROIC se define de la siguiente manera:

NOPAT;

ROIC; =
' Capital Invertido,

Siendo:
Capital Invertido; = Capital Propio; + Deuda Largo Plazo;

NOPAT; = Utilidad Operativa; * (1 — tasa de impuestos)

Sobre la base de la férmula anterior se propone incorporar una correccion gue permita
recuperar el valor perdido por la empresa correspondiente al periodo 2014-2023. En
especifico, el Cuadro 42 estima el valor presente del EVA a 2023.

Cuadro 42: Estimacion anual del EVA a valor presente

| 2014 2015 | 2016 | 2017 2018 | 2019 | 2020 2021 | 2022 | 2023

Patrimonio 38,067 | 30,457 | 30,183 | 30,370 | 23,253 | 22,588 | 20,495 | 20,497 | 19,974 | 22,188
Deuda Neta 126,385 | 118,121 | 110,006 | 100,500 | 100,329 | 86,120 | 84,731 | 77,635 | 68,538 | 58,251
Capital Invertido 164,452 | 148,578 | 140,189 | 130,870 | 123,582 | 108,708 | 105,226 | 98,132 | 88,512 | 80,439
Ingresos brutos 12,618 | 25,296 | 24,562 | 23,529 | 23,482 | 24,521 | 20,572 | 25,476 | 27,538 | 28,927
Costos Operativos 13,312 | 19,149 | 18,487 | 18,600 | 19,277 | 19,770 | 18,414 | 20,079 | 20,982 | 21,656
Utilidad Operativa -694 6,147 6,075 4,929 4,205 4,751 2,158 5,397 6,556 7,271

Impuesto a la Renta efectivo | 30.00% | 28.00% | 28.00% | 29.50% | 29.50% | 29.50% | 29.50% | 29.50% | 29.50% | 29.50%
ROIC -0.30% | 2.98% | 3.12% | 2.66% | 2.40% | 3.08% | 1.45% | 3.88% | 5.22% | 6.37%
WACC 6.2% 8.3% 7.9% 7.7% 7.7% 7.6% 7.7% 8.2% 7.4% 7.5%

EVA -10,623 | -7,881 | -6,700 | -6,639 | -6,556 | -4,889 | -6,541 | -4,257 | -1,949 -944

Porcentaje de Pérdida de

Valor -6.5% -5.3% -4.8% | -5.1% -5.3% -4.5% | -6.2% -4.3% 22% | -1.2%

“Dumrauf, Guillermo (2010) Finanzas Corporativas - Un Enfoque Latinoamericano. Segunda Edicién. Alfayomega.
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Valor presente del EVA a ‘ ‘ ’ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2023 -20,436 | -14,568 | -11,622 | -9,644 | -9,413 | -6,856 | -8,533 | -5,117 | -2,175 -814

Fuente: Transportadora Callao
Elaboracién propia

De este modo, se observa que, a 2023, la empresa presentaria pérdidas de valor acumuladas
por mas de USD 89.1 millones. Con el objetivo de reconocer dichos costos derivados de las
condiciones descritas en el Apartado 3.B.5 - se propone incorporar una correccion sobre las
tarifas que permita recuperar dichos costos durante el periodo remanente de la concesién.

Para ello, se realiza una proyeccién pasiva del valor de la empresa, basada en los supuestos
detallados en el Cuadro 43.

Cuadro 43: Supuestos durante el periodo remanente de la concesién

| Concepto ‘ Supuestos de largo plazo Detalle
Patrimonio 22,188 Elvalor del 2023 se mantiene
Deuda Neta 58,251 El valor del 2023 se mantiene
Capital Invertido 80,439 El valor del 2023 se mantiene
Ingresos brutos 28,927 Elvalor del 2023 se mantiene
Costos Operativos 21,656 Elvalor del 2023 se mantiene
Utilidad Operativa 7,271 Elvalor del 2023 se mantiene
Impuesto a la Renta efectivo 29.5% Elvalor del 2023 se mantiene
WACC 7.5% Elvalor del 2023 se mantiene

Elaboracién propia

Tomando en cuenta los supuestos presentados, se estima que las tarifas de la empresa
deberan crecer anualmente a una tasa de 6.9% para recuperar los USD 89.1 millones de
valor perdido. La correccion estimada (6.9%) debe restar al valor del factor X.

El factor propuesto también puede entenderse como el reconocimiento de la existencia de
“stranded costs” o “costos varados” irrecuperables en la concesién de Transportadora Callao.
Los costos varados se calculan como la diferencia entre los costos irrecuperables
(generalmente valores en libros) y el valor presente de las ganancias operativas esperadas de
esos activos hundidos.
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Estos costos se han reconocido en algunas industrias® que tienen inversiones en
infraestructura u otros activos que no son recuperables en un nuevo entorno, generalmente
como consecuencia de cambios sustanciales en las condiciones de mercado®.

La recuperacion de estos costos “varados” es sustentable incluso en un entorno donde se
podria considerar que el riesgo debid estar internalizado por el inversionista. Por ejemplo,
Kolbe y Tye (1996) en las primeras discusiones sobre este tema, mostraron que el riesgo de
un incremento de la competencia y el peligro de los activos se vuelvan redundantes y no se
puedan recuperar, principalmente en industrias con largos periodos de recuperacion, no
puede considerarse que esté incluido en las tasas de descuento de las inversiones.

C.7. CORRECCION POR CALIDAD DE SERVICIO

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

e ElContrato de Concesién establece niveles de productividad de 1,600 TM/hora.

e De acuerdo con informacién remitida a Ositran, entre noviembre de 2014 y mayo de 2023,
Transportadora Callao ha alcanzado un nivel de productividad en promedio de 1,751
TM/hora.

El detalle de los niveles de servicio reportados al Ositran por Transportadora Callao se pueden
apreciar en el Grafico 16.

" Ver C.K Woo, D Lloyd, R Karimov, A Tishler. Stranded cost recovery in electricity market reforms in the US, Energy.
“ Basado en http://regulationbodyofknowledge.org/glossary/s/stranded-costs/
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Grafico 16: Niveles de servicio de Transportadora Callao
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Fuente: Transportadora Callao
Elaboracién propia

Asimismo, cabe resaltar que el nivel de calidad establecido por contrato se encontraba
vinculado a los niveles tarifarios fijados al inicio de la concesion. Es importante mencionar que
un menor tiempo de carga/descarga en el TECM representa un ahorro neto para los usuarios
del puerto al permitirle registrar menores tiempo de espera. En consecuencia, es razonable

establecer que la relacion directa entre precios y calidad deberia mantenerse para garantizar
la prestacién adecuada de los servicios.

Tomando en cuenta la informacion presentada, se observa que la calidad en el servicio de

Transportadora Callao se encuentra 9.5% por encima de los indicadores establecidos

contractualmente. Para reflejar dicha situaciéon, se propone aplicar un ajuste tarifario

adicional que permita alcanzar dicho incremento al final del periodo regulatorio. De esta
manera de acuerdo con lo descrito en la secciéon metodologia (ver seccién B.6. Correccion por

calidad de servicio] el ajuste asciende a 0.91 anual, valor que deber ser restado del factor
X.

78




C.8. RESULTADOS FINALES

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

e Cdlculo del factor de productividad, equivalente a 0.48%
e Correccidn por sostenibilidad sobre las tarifas tope (-6.9%)
e Correccion por calidad de servicio sobre las tarifas tope (-0.91%).

El resultado de dichos ajustes seria equivalente a un factor de productividad corregido por
sostenibilidad vy calidad de servicio equivalente a -7.30%.

Cuadro 44: Correccion del factor de productividad por sostenibilidad y
calidad de servicio

Factor X estimado 0.48%
Correccion por sostenibilidad 0.48% - 6.9% = -6.39%
Correccion por sostenibilidad y calidad 0.48% - 6.9% - 0.91% = -7.30%

Elaboracién propia
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4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El presente informe contiene la estimacién de Transportadora Callao respecto del Factor de
Productividad aplicable a las tarifas maximas de los servicios regulados en el TECM, cuya
vigencia sera hasta el 22 de mayo de 2029.

Al respecto, previamente a la elaboracién de esta Propuesta Tarifaria, el Ositran emitio el
Informe Conjunto N° 00084-2023-1C-OSITRAN (GRE-GAJ), en el cual evalué las condiciones
de competencia de los servicios actualmente regulados en el TECM, sobre la base del analisis
descrito en el Informe N° 088-2023/0EE, que contiene la opinién del Indecopi sobre dicho
tema. Sobre la base de dicho informe conjunto, el Ositran emitié la Resolucién de Consejo
Directivo N° 0028-2023-CD-0SITRAN, a través de la cual, entre otros, aprobd el inicio del
procedimiento de revision de oficio de las tarifas maximas en el TECM aplicable a la
actualizacion de las tarifas maximas de los servicios regulados hasta el 22 de mayo de 2029.

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

e La Clausula 8.20 del Contrato de Concesién establece que, a partir del quinto ano de
explotacion de la Concesidn, las tarifas tanto de los servicios estandar como de los
servicios especiales con tarifa prestados por Transportadora Callac se reajustaran
periddicamente mediante la formula RPI-X, donde RPI representa la variacion del
fndice de Precios al Consumidor de los Estados Unidos y X representa el porcentaje
estimado por Ositran de las ganancias promedio por productividad obtenidas por el
Concesionario, el cual permanecerd fijo por un periodo de cinco anos hasta su
siguiente revision.

e FELl RETA serd de aplicacion supletoria en todos los aspectos no definidos por el
Contrato de Concesién. Asi, el Anexo | del RETA vigente precisa que el Factor de
Productividad se define y calcula de acuerdo con la siguiente expresion:

X = [(AW® — AW) + (APTF — APTF*®)]

donde:
AW®¢ . promedio de la variacion anual del precio de los insumos de la
economia.
AW  : promedio de la variacion anual del precio de los insumos de la

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

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

Al respecto, la estimacion de los cuatro componentes que intervienen en la férmula de calculo
del Factor de Productividad se realizard de manera independiente, considerando los principios

metodoldgicos generales descritos a continuacion:

El RETA permite estimar la PTF del Concesionario mediante la técnica de nimeros
indice y aplicar el indice de Fisher para la agregacion de insumos y servicios.

El enfoque utilizado para calcular la PTF y el precio de insumos del Concesionario es
aquel denominado como “single till” o caja Unica, es decir, no se distingue entre
servicios regulados y no reqgulados, considerandose la totalidad de produccién e
insumos utilizados por el TECM, independientemente de las condiciones de
competencia de los servicios prestados por Transportadora Callao.

La frecuencia de andlisis de la informacion es anual y abarca el periodo 2014-2023 (10
anos), considerando que el inicio de operaciones del TECM ocurrié en el 2014. En ese
sentido, considerando que el calculo del Factor de Productividad analiza las
variaciones porcentuales del producto e insumos utilizados para la prestacion de los
servicios de un afo respecto de otro, se tienen nueve (9) variaciones porcentuales
anuales para el periodo bajo anélisis.

Los componentes de la economia [(PTF y precios de insumos) han sido estimados

considerando los siguientes criterios:

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

Los precios de los insumos de la economia peruana se estimaron considerando el
precio de la mano de obra y el precio del capital. Para el precio de la mano de obra se
considera la informacion de la EPE del INEI, y para el precio del capital se toman en
cuenta el IPME, y el IPMC también del INEl. Cabe mencionar que, en la segunda
revision tarifaria del TMS (2020) y del TNM (2021) se estimaron tanto el ingreso laboral
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como el IPME y el IPMC considerando un ajuste por tipo de cambio a fin de mantener
consistencia con la moneda empleada en el calculo de la variacién de precios de los
insumos de la empresa, la cual fue calculada a partir de precios expresados en
ddlares. De esta manera, para efectos de la presente estimacién del factor de
productividad, y de acuerdo con los lineamientos generales aprobados por el Ositran,
se consideran los precios de los insumos de la economia en délares, mediante el
ajuste de los precios en soles por tipo de cambio, puesto que los precios de los
insumos de la empresa se encuentren expresados en dicha moneda.

Con relacidn a los componentes relacionados con la empresa, se han seguido los siguientes

criterios generales:

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

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

En el caso de materiales o productos intermedios empleados por Transportadora
Callao para la prestacion de servicios en el TECM se utilizé el “enfoque indirecto”, es
decir, la serie de cantidades se obtuvo deflactando la serie de gasto en materiales de
Transportadora Callao. Asimismo, para efectos del céalculo de los indices de
cantidades y precios, se empleard el IPC, ajustado por tipo de cambio, como variable
proxy del precio del insumo Productos Intermedio.

En el caso del insumo de capital en el Informe Conjunto N° 00084-2023-IC-OSITRAN
se menciona que en linea con lo efectuado en la primera revision tarifaria del TECM,
el stock de capital se estimard como la suma de: a) La anualidad del valor de la
inversiéon de la obra “Terminal de Embarque de Concentrados de Minerales en el
Terminal Portuario del Callao”, y b) Otras inversiones consideradas en los Estados
Financieros de Transportadora Callao, los cuales deberdn representar un insumo
para la provisién de servicios en el TECM.

Es importante mencionar que, en la presente propuesta (en linea con el criterio de

predictibilidad) se mantuvo los criterios empleados anteriormente por el Regulador,
esto es, el monto de la anualidad vy la tasa regulatoria.
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e Respecto al indice de precios, en linea con dicho informe, se empled como variable
proxy del precio representativo de los activos el IPME y el IPMC, ajustados por tipo de
cambio, segun la naturaleza del activo. Asimismo, para el precio de alquiler del capital
es calculado a partir de la formula propuesta por Christensen y Jorgenson (1969),

e Finalmente, para el célculo del Costo de Capital se utilizé el Costo Promedio
Ponderado del Capital (WACC por sus siglas en inglés), el cual serd calculado para
cada ano en linea con la metodologia descrita en el Informe Conjunto N° 00084-2023-
IC-OSITRAN. Es importante mencionar que, para este caso, la informacion del afo
2023 se mantuvo constante respecto a la informacién del afo anterior (2022). Sin
embargo, esta sera actualizada una vez se encuentre disponible.

Adicionalmente, se propone implementar una correccién por sostenibilidad de la oferta y otra
por calidad del servicio.

Respecto a la primera correccién, esta se basa en lo establecido en el RETA. En tal sentido,
se pretende garantizar que los resultados de la revision tarifaria sean consistentes con la
sostenibilidad de la oferta, y esta no sdélo sea un criterio fundamental en términos
conceptuales. Al ano 2023, Transportadora Callao presentaria pérdidas de valor acumuladas
por mas de USD 89.1 millones, para recuperar estas pérdidas, las tarifas de la empresa
deberan crecer anualmente a una tasa de 6.9%.

En cuanto a la correccidn por calidad de servicio, el RETA establece que, en algunos casas, el
ajuste de calidad y/o inversiones puede ser incorporado explicitamente en la féormula.
Asimismo, cabe resaltar que el nivel de calidad establecido por contrato se encontraba
vinculado a los niveles tarifarios fijados al inicio de la concesién. De esta manera, la calidad
en los servicios que presta Transportadora Callao se encuentra 8.3% por encima de los
indicadores establecidos contractualmente. Para reflejar dicha situacién, se propone aplicar
un ajuste tarifario adicional que permita alcanzar dicho incremento al final del periodo

regulatorio. Dicho ajuste asciende a 0.91%, valor que deber ser restado del factor X.

De esta manera, Transportadora Callao propone que el Factor de Productividad del TECM
aplicable a la actualizacion de las tarifas maximas de los servicios regulados hasta el 22 de
mayo de 2029 sea de -7,30%.
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6. ANEXQOS

ANEXO 1: TASA WACC

EL COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL

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

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

D
CPPC = WACC = ——=.1p.(1—t) +

(D +E) (D+E)'kE
"1 : Costo de la deuda de la empresa.
=t : Tasa impositiva aplicable a la empresa.
" kg : Costo del patrimonio de la empresa.
= D : Valor de la deuda de la empresa.
= E : Valor del patrimonio de la empresa.

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

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

kE =Ty + IB(Rm - rf) + Tpais
Donde:

»  kg:costo del patrimonio de la empresa
* 71y:tasa libre de riesgo

= R,,:tasa de retorno del mercado

" Tpqis: tasa de riesgo pais

B: [beta apalancada] medida de riesgo de inversion
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EL MODELO CAPM

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

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

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

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

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

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

e Existe un activo libre de riesgo.

e No hay costos de transaccion.

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

e Todos los retornos estan normalmente distribuidos.

" Sharpe, William; “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium”, Journal of Finance, Setiembre 1964.
"Lintner, John “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investment in Stock Portfolios and Capital
Budgets”, Review of Economics and Statistics, Febrero 1965.

"Mossin, Jan “Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica, Octubre 1966.

" OSITRAN (2013:85). Propuesta de Revisién de Tarifas Maximas en el Aeropuerto Internacional Jorge Chévez, 2014-
2018. Version 1.0. Gerencia de Regulacién, Organismo Superior de la Inversion en Infraestructura de Transporte de Uso
Publico. Julio, 2013. pp. 85.

" OSIPTEL, “Revision del Factor de Productividad correspondiente al régimen de Férmula de Tarifas Tope para
Telefénica del Pertd S.A.A”. Segunda Aplicaciéon, 2004-2007. Julio, 2004
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A pesar de que estos supuestos no se cumplen estrictamente en la realidad, el modelo CAPM
es el mas utilizado y mejor conocido por los analistas cuando se intenta estimar la tasa de
costo del patrimonio. Asimismo, una serie de estudios empiricos y de extensiones al modelo
respaldan su utilidad, incluso en paises emergentes como el Perd® En el caso de paises
emergentes, “es usual anadir el riesgo pais para incorporar el retorno requerido por los
accionistas por concepto de riesgo adicional de invertir en estos paises” ”.

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

TASA LIBRE DE RIESGO (ry)

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

Existen diversas alternativas para estimar este retorno: la tasa de las letras del Tesoro de
EE.UU., la tasa de los bonos del Tesoro de EE.UU. a diez afios o a treinta afos, entre otras.
Normalmente, se recomienda utilizar titulos que tengan una duracién similar a la de los flujos
del proyecto cuyo costo de capital se esta calculando. Segun lo propuesto por Ositran para
tercera revision de tarifas Maximas en el TPM* en 2014 y en la segunda revision tarifaria del
AIJCH en 2013%, el mejor proxy de tasa libre de riesgo para el Perl serfa el rendimiento
promedio de los bonos del tesoro de los Estados Unidos a 10 afos, para el periodo
comprendido entre 1928 y el ano correspondiente del periodo 2014-2023.

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

Cuadro A1: Tasa Libre de Riesgo

2014 2015 2016 | 2017 2018 2019 | 2020 2021 2022 | 2023

Tasa libre de riesgo (Rf)

Fuente: Damoradan
Elaboracién propia

” OSIPTEL, “Fijacién del Factor de Productividad Aplicable al periodo Setiembre 2007 -Agosto 2010”, Julio, 2007.

“ OSITRAN (2009). Revision de Tarifas Maximas en el Terminal Portuario de Matarani y Desregulacién de sus Servicios
Prestados en Régimen de Competencia Efectiva. Versién 2.0". Gerencia de Regulacién. Agosto, 2009. Apéndice I.

“ OSITRAN (2014). Revision de Tarifas Méximas en el Terminal Portuario de Matarani, 2014-2019". Gerencia de
Regulacién. Julio, 2014. Apéndice |.

" OSITRAN (2013:86). Propuesta de Revisién de Tarifas Maximas en el Aeropuerto Internacional Jorge Chévez, 2014-
2018. Version 1.0. Gerencia de Regulacion. Julio, 2013. pp. 86.
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BETAS (B)

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

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

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

El calculo del beta sigue la metodologia de la empresa comparable o el denominado método
del benchmarking, que se utiliza en el caso que la empresa no cotice en bolsa®, tal y como
sucede con Transportadora Callao. Respecto a la muestra de puertos para seleccionar los
betas, cabe destacar que el Anexo | del RETA sefiala que la “estimacion de la beta de la empresa
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™.

Sin embargo, en la segunda revisién de tarifas méximas del TPM, Ositran (2009) indica que no
se debe considerar “como criterio de seleccion el tipo de régimen regulatorio [..J). En
consecuencia, para la presente revision tarifaria solo se tomara como criterio de seleccion la
gestion [o propiedad] de la industria™.

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

1. SAAM. Terminales portuarios SAAM cuenta con una red de 11 puertos en 6 paises a lo
largo de América del Norte, América Latina y El Caribe. El Grupo SAAM tiene una
participacion importante en los paises donde opera, tales como México, Estados

“ OSITRAN (2013:90). Propuesta de Revisién de Tarifas Maximas en el Aeropuerto Internacional Jorge Chavez, 2014-
2018. Version 1.0. Gerencia de Regulacién. Julio, 2013. pp. 90.

“ OSITRAN (2013:84). Propuesta de Revisién de Tarifas Maximas en el Aeropuerto Internacional Jorge Chévez, 2014-
2018. Version 1.0. Gerencia de Regulacion. Julio, 2013. pp. 84.

" OSITRAN (2009). Revisién de Tarifas Maximas en el Terminal Portuario de Matarani y Desregulacién de sus Servicios
Prestados en Régimen de Competencia Efectiva. Version 2.0". Gerencia de Regulacién. Agosto de 2009. Apéndice I.
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Unidos, Colombia, Ecuador, Costa Rica y Chile, en este ultimo es el lider de mercado,

ya que cuenta con 6 puertos.

Pais

Chile

Cuadro A2: SAAM - Terminales Portuarios

Puerto/Terminal

lquique

Actividad Principal
Comercio Exterior Boliviano y Mineria de la Regidn. Los servicios
sujetos a tarifas maximas son: Uso de muelle a la Nave, Uso de muelle
a la Carga, Transferencia de Contenedores, Transferencia de Carga
Fraccionada, y Transferencia de vehiculos.

Antofagasta

Antofagasta Terminal Internacional (Grupo SAAM] tiene la concesién
desde el ano 2003 hasta el 2033. Dicho terminal cuenta una extension
de 9.7 hectdreas y dos muelles.

San Antonio

Principal terminal portuario de Chile cuenta con 30.5 hectdreas de
extensidn, ademas cuenta con 3 muelles. Brinda servicios a la zona
central de Chile y regiones del centro-oeste de Argentina (Mendoza).

San Vicente

Principales cargas transferidas por este terminal son contenedores
con productos forestales, productos de la industria pesquera y cargas
relacionadas al sector agroindustrial, ademas de embarques de astilla
de madera a granel.

Corral

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

Ecuador

Guayaquil

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

Colombia

Puerto Buenavista

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

México

Mazatlan

El terminal maritimo Mazatlan se ubica en el Estado de Sinaloa e inicié
operaciones a fines del 2012. Dicho terminal se encuentra conectado a
la costa Este de México y a la zona Sur de Estados Unidos a través de
la autopista Mazatldn-Matamoros. Es un puerto de usos multiples,
cuyos principales servicios al cabotaje de buques atuneros y barcazas
con sal; carga general y graneles en lo que se refiere a embarque y
consolidacién, ademas de contar con 100 mil metros cubicos en
almacenes y 6 mil metros cuadrados especializados para metales,
maderas, vy papel.

Estados
Unidos

Florida

Florida International Terminal, LLC (FIT) se fundd en el 2004, producto
de la asociacién entre SAAM y AGUNSA. La concesién de este terminal
dura hasta el 2025. Es considerada la "boutique” de Florida.

Costa Rica

Caldera

Puerto Caldera tiene una extensién de 24.1 hectdreas, ademas que el
ano 2026 es el fin de su concesidn. Las principales cargas que maneja
el puerto son los contenedores (268 mil TEUs en el 2016) y carga a
granel (cereales, fertilizantes, harinas, entre otros).

2. Puerto de Santos. El Puerto Santos, ubicado a 70 kildmetros de Sao Paulo, la region

mas industrializada de Brasil y de la region. Dicho puerto inicid actividades a principios
del siglo dieciséis; a partir de 1990, la Compania Docas del Estado de Sao Paulo
(Codesp), sociedad de economia mixta, pasé a ser vinculada directamente al Ministerio
de Transportes y a la Secretaria de Puertos (SEP). Actualmente, la superficie ocupada
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es alrededor de 7.8 millones de metros cuadrados, que ademds cuenta con 55
terminales maritimos vy retroportuarios en su canal de navegacion, cuya profundidad
es de 15 metros y una anchura de 220 metros”. Entre sus principales caracteristicas,
el puerto cuenta con almacenamiento de graneles liquidos con una capacidad de 700
mil m3 y para graneles sélidos, instalaciones para recibir mas de 2.5 millones de
toneladas.

3. South Port New Zealand Ltd. es un puerto comercial en Nueva Zelanda. Las
operaciones en el puerto incluyen el almacenamiento en seco y servicios de
almacenamiento, instalaciones de almacenamiento en frio, en dique secoc para los
buques, manejo de carga, mantenimiento de contenedores y servicios de gria mavil
portuaria. South Port ofrece remolque, atraque y servicios marinos completos para
buques internacionales y costeros, incluyendo la flota pesquera del sur. Los servicios
de cargo de la compafia para la importaciéon son para alimina, productos derivados
del petréleo, fertilizantes, acido y el pescado, y para la exportacién, aluminio, madera,
lena, productos lacteos, subproductos carnicos vy astillas de madera. La compania
cotiza en la Bolsa de Valores de Nueva Zelanda y la mayoria de sus acciones esta en
manos de Southland Regional Council (66.48%).

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

5. Gujarat Pipavav Port Limited. Gujarat Pipavav Port Limited es una empresa que
desarrolla operaciones en el puerto Pipavav Port, que se encuentra localizado en la
ciudad de Gujarat a 281.5 kildmetros de Nhava Sheva (Mumbail, al noroeste de la India.
En 1998 se otorgd la concesidn del puerto a Gujarat Pipavav Port Ltd hasta el aho 2028.
Luego, en el ano 2005 APM Terminals® adquirié la participacion mayoritaria.
Asimismo, los principales proyectos fueron culminados durante el 2009;
seguidamente, en el 2010, la empresa se registré en la Bolsa de Valores de India.

La mencionada empresa cuenta con una infraestructura ofrece instalaciones para el
manejo de carga de contenedores, gréneles, y liquidos. Ademds, maneja una amplia

¥ En el trecho més estrecho.
" Uno de los operadores de terminales de contenedores més grande del mundo.
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gama de carga a granel y carga fraccionada, tales como carbdn, cemento, fertilizantes,
acero, mineral de hierro, productos agricolas, sal, entre otros. Asimismo, ofrece
servicios maritimos, como personal maritimo, remolque, e instalaciones de control de
puertos.

6. Luka Koper d.d. presta servicios portuarios y logisticos en el puerto de Koper ubicado
en Eslovenia. Estd involucrado en la gestion, desarrollo y mantenimiento de la
infraestructura portuaria. La compania ofrece servicios portuarios y logisticos para
carga general, contenedores, reefer y carga rodante, cargas liquidas, a granel
minerales (carbdn, hierro, etc.)y cruceros.

7. Nanjing Port Co., Ltd. La compania tiene su sede en Nanjing, China. Nanjing Port Co.,
Ltd. es una subsidiaria de Nanjing Port (Group) Co., Ltd. El puerto consta de 8 distritos
pUblicos de estiba, Xiaguan, Shangyuanmen, Pukou (contenedores y carga fraccionada
a granel), Pukou (carbdn), Xinshengwei, Xixia, Yizheng y Longtan. Las principales
cargas que se manejan en el puerto son carbodn, petréleo, minerales metalicos y no
metalicos, hierro y acero, materiales minerales, contenedores, materiales de
construccion, cemento, madera, productos de la industria ligera, productos
farmacéuticos, agroqguimicos, fertilizantes, saly cereales.

8. Thessaloniki Port Authority SA participa en la gestién y operacidon del Puerto de
Tesalonica.  Sus instalaciones incluyen un puerto convencional, terminal de
contenedores, terminal de pasajeros, area comercial libre de impuestos y otros. Los
servicios prestados incluyen cargas unificadas y convencionales, transporte maritimo
costero y pasajeros de cruceros, fondeo, amarre y atrague de barcos, asi como
aparcamientos y enlaces con la red de carreteras y ferrocarriles. El puerto
convencional estd equipado con gruas autopropulsadas, unidades de derrape de
diésel, gruas y tractores. Los principales clientes de la compania incluyen industrias,
agentes de transporte y transito.

9. Sugar Terminals Ltd. ofrece soluciones de almacenamiento y manejo para carga a
granel y otros productos en Australia. Posee seis terminales de carga a granel en los
puertos de Queensland que comprenden Cairns, Mourilyan, Lucinda, Townsville,
Mackay y Bundaberg. La compania tiene su sede en Brisbane, Australia.

En el siguiente Cuadro A3 se muestra la actualizaciéon de los betas para el periodo 2014-2023
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Cuadro A3: Betas ajustados muestra Bloomberg

‘ 2015 2016 2017 | 2018 2019 2020 | 2021 2022 2023
0.63 0.77 | 0.70 0.62 0.66 | 0.80 0.85 0.81 0.81
0.57 | -0.60 | -0.04 | 0.48 0.45 1.48 1.51 0.58 | 0.58
South Port New Zealand . 0.44 0.34 | 0.35 0.61 0.56 | 0.62 0.61 0.45 | 0.45
Port of Tauranga . 0.46 0.55 | 0.64 0.68 0.71 0.71 0.85 0.84 | 0.84
Gujarat Pipavav Port . 0.71 0.72 | 0.43 0.51 0.41 0.48 0.54 0.43 | 0.43
Luka Koper Group . 0.43 0.22 | -0.40 | -0.06 | 0.02 0.43 0.56 0.52 0.52

Nanjing Port Co . 0.36 0.56 | 0.1 0.76 0.83 | 0.63 0.61 0.47 | 0.47

Thessaloniki Port . 0.81 0.82 0.54 0.48 0.50 0.72 0.72 0.57 0.57
Authority
Sugar Terminals ltd . 0.53 0.61 0.57 0.43 0.40 0.51 0.50 0.44 0.44

Fuente: Bloomberg
Elaboracién propia

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

Ba
[1+@—-1¢t)*D/E]

Bra =
Donde:

= t:tasa impositiva del Peru.

* B, : beta apalancado) medida de riesgo de inversidn.
"  f,.: beta de activos o no apalancado.

= D:deuda de la empresa.

= £ patrimonio de la empresa.
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Cuadro A4: Betas desapalancados

Puerto 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

SAAM . 0.52 | 0.61 | 057 | 0.49 | 0.44 | 050 | 055 | 0.61 | 0.6

Santos . 0.46 | -0.52 | -0.03 | 048 | 037 | 1.22 | 130 | 0.35 | 0.35

South Port New Zealand . 038 | 0.28 | 029 | 054 | 050 | 056 | 053 | 0.33 | 0.33
Port of Tauranga . 0.36 | 043 | 049 | 054 | 055 | 054 | 068 | 0.72 | 0.72
Gujarat Pipavav Port . 071 | 072 | 043 | 051 | 0.41 | 047 | 053 | 0.42 | 0.41
Luka Koper Group . 0.41 | 021 | -0.39 | -0.05 | 0.02 | 0.37 | 049 | 0.45 | 0.45
Nanjing Port Co . 026 | 0.40 | 0.09 | 059 | 0.66 | 053 | 052 | 041 | 041
Thessaloniki Port Authority . 081 | 0.82 | 054 | 039 | 041 | 059 | 059 | 0.47 | 0.47
Sugar Terminals ltd . 053 | 0.1 | 057 | 043 | 040 | 030 | 030 | 0.26 | 0.26

Fuente: Bloomberg
Elaboracién propia

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

Finalmente, se utiliza la estructura de deuda de Transportadora Callao para apalancar los
betas para lo cual se utiliza la siguiente formula:

ﬁa ::Bna[l +(1_t)(1_pp) *D/E]

= t:tasa impositiva del Pert

* B, : beta apalancado] medida de riesgo de inversién

" Bhq: beta de activos o no apalancado

» D:deuda de la empresa

= E:patrimonio de la empresa.

» pp: participacion de los trabajadores en las utilidades de la empresa

Cuadro A5: Betas apalancados para puertos de la muestra

2014 2015 2016 | 2017 2018 2019 | 2020 2021 2022 | 2023

Beta Promedio Simple

Beta Apalancado

Fuente: Bloomberg
Elaboracién propia
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PRIMA POR RIESGO DE MERCADO (R,,, — /)

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

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

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

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

Cuadro Ab: Prima por riesgo de mercado

2014 2015 2016 | 2017 2018 2019 | 2020 2021 2022 | 2023

Prima por riesgo (Rm - rf)

Fuente: Damoradan
Elaboracidén: Macroconsult

" De acuerdo con OSITRAN (2013:86), el principio de consistencia “establece que el periodo de tiempo que se utiliza para
proyectar los rendimientos libres de riesgo, debe coincidir con el periodo de la prima de riesgo. En tal sentido, no es posible
que en la tasa de libre de riesgo se utilice informacion mensual y en la prima de riesgo de mercado se emplee data anual”.
En Propuesta de Revisién de Tarifas Maximas en el Aeropuerto Internacional Jorge Chévez, 2014-2018. Version 1.0.
Gerencia de Regulacion, Organismo Superior de la Inversidn en Infraestructura de Transporte de Uso Publico. Julio,
2013. pp. 86.

¥ Tal como sefala Urrunaga (2010:67), alternativamente se puede emplear el spread respecto a la bolsa local. No
obstante, en este caso “es mas adecuado estimar la prima por riesgo histérico de una economia desarrollada, y luego ajustar
por riesgo pais”.
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RIESGQ_PAIS (1))

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

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

La medida de riesgo pais 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 (bono emitido por el
Gobierno de los Estados Unidos, por ejemplo). Procedimiento similar se aplicé en la tercera
revision tarifaria del AIJCH, la cuarta revision tarifaria del TPM, la primera revisién tarifaria
del TPP, la primera revision tarifaria del TECM, la segunda revision tarifa de DPW y la segunda
revision tarifaria de APM. La prima por riesgo pais se estima calculando el promedio anual
del EMBI PERU mensual para los cada uno de los anos correspondientes al periodo 2014-

2023.
Cuadro A7: Riesgo Pals

‘ Mes 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Enero 1.10% | 1.77% | 2.02% | 2.66% | 1.57% | 1.22% | 1.52% | 1.14% | 1.32% | 1.77% | 2.07%
Febrero 1.27% | 1.83% | 1.83% | 2.82% | 1.52% | 1.32% | 1.40% | 1.22% | 1.38% | 1.98% | 1.92%
Marzo 1.40% | 1.67% | 1.84% | 2.27% | 1.41% | 1.45% | 1.36% | 2.49% | 1.65% | 2.01% | 2.04%
Abril 1.33% | 1.54% | 1.77% | 2.10% | 1.49% | 1.45% | 1.22% | 2.78% | 1.65% | 1.87% | 2.02%
Mayo 1.33% | 1.49% | 1.66% | 2.08% | 1.41% | 1.58% | 1.36% | 2.22% | 1.64% | 2.18% | 1.97%
Junio 1.80% | 1.45% | 1.77% | 2.10% | 1.44% | 1.63% | 1.29% | 1.80% | 1.69% | 2.14% | 1.81%
Julio 1.75% | 1.47% | 1.87% | 1.84% | 1.42% | 1.50% | 1.16% | 1.69% | 1.70% | 2.35% | 1.69%
Agosto 1.97% | 1.57% | 2.17% | 1.70% | 1.56% | 1.49% | 1.27% | 1.46% | 1.83% | 2.11% | 1.69%
Setiembre 1.82% | 1.50% | 2.34% | 1.62% | 1.44% | 1.40% | 1.16% | 1.60% | 1.74% | 2.25% | 1.69%
Octubre 1.73% | 1.70% | 2.26% | 1.47% | 1.40% | 1.43% | 1.27% | 1.50% | 1.72% | 2.43% | 1.69%
Noviembre 1.82% | 1.65% | 2.19% | 1.68% | 1.39% | 1.57% | 1.27% | 1.47% | 1.79% | 2.03% | 1.69%
Diciembre 1.77% | 1.83% | 2.36% | 1.65% | 1.36% | 1.63% | 1.16% | 1.43% | 1.74% | 1.96% | 1.69%

Promedio 1.59% 1.45% 1.47%
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Fuente: BCRP y Macroconsult
Elaboracidon: Macroconsult

COSTO DE PATRIMONIO DE LA EMPRESA (kg = 75 + B(Ry —77) + Tpass)

Utilizando todos los elementos obtenidos en los cuadros anteriores se procede a calcular el
costo de patrimonio de la empresa [Kg ] que representa el retorno adecuado para el accionista
dentro de una empresa:

Cuadro A8: Costo de Patrimonio de la empresa

2014 2015 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 | 2021 | 2022 2023
Beta Promedio 1113 | 1873 | 1431 | 0942 | 1.761 | 1547 | 2214 | 2237 | 1528 | 1.273

Tasa Libre de Riesgo 5.28% | 5.23% | 5.18% | 5.15% | 5.10% | 5.15% | 5.21% | 5.11% | 4.87% | 4.87%

Prima de riesgo de
mercado

Riesgo pais 1.62% | 2.01% | 2.00% | 1.45% | 1.47% | 1.29% | 1.73% | 1.65% | 2.09% | 1.83%

6.25% | 6.18% | 6.24% | 6.38% | 6.26% | 6.43% | 6.43% | 6.71% | 6.64% | 6.64%

Retorno del patrimonio (COK) | 13.85% 18.81% 16.10% |12.61% | 17.59% 16.38% 21.18% |21.77% | 17.10% 15.15%

Fuente: BCRP, Bloomberg, Damoradan y Macroconsult
Elaboracién: Macroconsult

Con ello, solo quedan pendientes para finalizar con el calculo del CPPC la estructura de deuda
a utilizar y el costo de la deuda.

ESTRUCTURA DE DEUDA

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

Modigliani y Miller (1958, 1963 y 1977) publicaron tres trabajos que revolucionaron la
concepcion existente sobre el apalancamiento financiero:

¥ Forsyth, Juan Alberto “Finanzas Empresariales: Rentabilidad y Valor” Segunda Edicién, Octubre 2006.
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e En un primer trabajo demostraron, bajo un conjunto de supuestos estrictos que
incluyen la ausencia de impuestos, que el valor de una firma no se ve afectado por la
forma en que esta se financie; por lo tanto, la estructura de capital de la empresa
resultaria irrelevante.

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

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

En resumen, Moadigliani y Miller indican que es importante tener una estructura de
financiamiento que priorice a la deuda por los beneficios obtenidos por el escudo fiscal
generado.

COSTO DE DEUDA

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

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

Noétese que el costo de la deuda debe corresponder a la tasa de interés que efectivamente
desembolsa la empresa por las obligaciones adquiridas para poder financiarse. Es decir, este
costo de la deuda debe incluir todos los costos en que incurre la empresa para poder obtener
el financiamiento.

Esta variable corresponde a un costo promedio ponderado de varios préstamos a largo plazo
(cada monto adquirido de préstamo multiplicado por su tasa de interés, ademas de los costos
adicionales que se requiere para obtenerlo) de la empresa y estd fuertemente correlacionada
con los niveles actuales de tasas de interés, de capacidad financiera y de riesgo de la empresa,
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asi como de la politica fiscal de un pais. Mientras mayor sea el riesgo operativo o el
endeudamiento de la empresa, mayor sera el interés que le demandaran las entidades que le
prestan dinero.

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

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

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

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

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

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

_ Yi=1ixDye + CEpy
2%:1 Dk,t

Tpt
Donde:
= 1p.: lasa deinterés ponderada de deuda de Transportadora Callao para el periodo "t

* ,:Tasa de interés del "k-ésimo” préstamo
* Dy .: Monto de la deuda del "k-ésimo” préstamo a desembolsarse en el periodo “t”

¥ Chisari, Omar 0., Martin A. Rodriguez y Martin Rossi. The Cost of Capital in Regulated Firms: The Argentine
Experience. Working Paper N° 08. Mayo 2000.
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* CE,,: Costos asociados al "k-ésimo” préstamo (incluye el costo de emisién de deuda
en caso la empresa haya adquirido deuda por esta via) correspondientes al periodo "t

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

Cabe destacar que, como se indicd en la seccion anterior, solo se tomara en cuenta para este
calculo a la deuda de largo plazo de la empresa, pues esta es la realmente relevante para las
necesidades a largo plazo de la empresa concesionaria.

Cuadro A9: Costo de la deuda

2014 2015 2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022 2023

Costo de Deuda Promedio del Periodo

Fuente: Transportadora Callao
Elaboracién: Macroconsult

WACC

Con todos los valores propuestos para calcular el costo promedio ponderado del capital (CPPC

o WACC por sus siglas en inglés] se obtienen los valores para estos pardmetros estimados
para el periodo 2014-2023:

Cuadro A10: Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

2014 2015 2016 2017 2018 2019‘2020 2021 2022 2023

CPPC (WACC)

Fuente: Transportadora Callao, BCRP, Damoradany Bloomberg
Elaboracién: Macroconsult



ANEXO 2: ANALISIS DE CONDICIONES DE COMPETENCIA

La necesidad de regulacion tarifaria en infraestructuras portuarias se restringe a situaciones
en las que no existen condiciones de competencia, siempre y cuando se haya realizado un
analisis de las condiciones de competencia en el mercado relevante, en este caso, de los
servicios que presta Transportadora Callao en el TECM.

En efecto, acorde con la Clausula 8.17 del Contrato de Concesidn, previamente al inicio de los
procesos de fijacion y/o revision tarifaria en el TECM por parte de Ositran, el Indecopi debera
pronunciarse sobre las condiciones de competencia de los mercados, conforme se encuentra
previsto en el RETA.

Para la Segunda Revision del Factor de Productividad en el TECM, aplicable a la actualizacidn
de las tarifas maximas de los servicios regulados hasta el 22 de mayo de 2029, mediante Oficio
N° 0015-2023-PD-0sitrdn notificado el 2 de febrero de 2023, el Ositran procedié a solicitar la
opinién del Indecopi sobre las condiciones de competencia de los Servicios Estandar
prestados por el TECM.

Al respecto, mediante el Informe N° 082-2023-OEE/INDECOPI (en adelante “Informe de
Indecopi”), el Indecopi realizd un andlisis de las condiciones de competencia en el TECM,
concluyendo a partir del mismo que no existen condiciones de competencia en la prestacion
de los Servicios Estédndar en funcién a la Nave y a la carga ofrecidos en el TECM (p. 50 del
Informe de Indecopi]. A criterio de Transportadora Callao, algunas de las premisas utilizadas
por el Indecopi para alcanzar dicha conclusién no se encuentran debidamente sustentadas.

En tal sentido, el propdsito del presente anexo es realizar una descripcién general del Informe
de Indecopi, y realizar comentarios al mismo, dividiéndose en dos apartados:

e El Apartado A presenta un resumen del Informe de Indecopi.
e [El Apartado B resume los comentarios de Macroconsult al Informe de Indecopi.

A. RESUMEN DEL INFORME DE INDECOPI

Identificacion de mercados relevantes - Servicio Estandar en funcion a la Nave

En esta seccion en el Informe de Indecopi, se presenta la definicion del mercado del servicio
relevante y luego se complementa con la definicién del mercado geogréfico relevante.

Respecto al mercado del servicio relevante, el Indecopi menciona que, si bien el TNM y el TMS
brindan servicios de embarque de concentrados de mineral en contenedores, dichos servicios
no pueden ser alternativas sustituibles al servicio prestado en el TECM, dado que ambas
modalidades de embarque (graneles y contenedores] son distintas. Adicionalmente, se
menciona que el TECM es el Unico terminal autorizado para la carga a granel de concentrados
de minerales en el TPC. De esta manera, se define el mercado del servicio relevante como:
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“El Servicio Estandar en funcion a la Nave, que comprende el amarre y desamarre de naves, para
embarcaciones graneleras”.

En cuanto a la definicién del mercado geografico relevante, el Indecopi analizé si, dentro del
area de influencia del TECM, existe otro terminal portuario que rivalice con el TECM en la
prestacion del Servicio Estandar en funcién a la Nave. A partir de dicho analisis, el Indecopi
concluyd que actualmente no existe otro terminal portuario en el TPC que brinde dicho servicio
a naves que embarcan minerales a granel. De esta manera, se concluye que el mercado
geografico relevante se encuentra limitado al drea de influencia del TECM del TPC.

De este modo, el Indecopi define al mercado relevante del Servicio Estandar a la nave como:
“El Servicio Estandar en funcicn a la nave, que comprende el amarre y desamarre de naves, para
embarcaciones qraneleras en el drea de influencia del TECM del TPC",

Identificacion de mercados relevante- Servicio Estandar en funcion a la Carga

De la misma manera, en el Informe de Indecopi se analiza la definicion del mercado del
servicio relevante y luego se complementa con la definicién del mercado geogréfico relevante.

Respecto al mercado del servicio relevante, el Indecopi analizé la sustitucién del embarque
de lotes pequefos de concentrados de minerales a granel (los cuales, de acuerdo con el
Indecopi, antes se embarcaban en contenedores) a raiz del incremento de los fletes maritimos
por contenedores registrada en el contexto de la pandemia del Covid-19.

Indecopi menciona que dicha sustitucion, se habria producido en el contexto de una situacion
extraordinaria (la pandemia del Covid-19), por lo que, transcurrido dicho periodo atipico se
volveria a registrar una reduccién de la modalidad a granel para los envios de menor tamano.
Es decir, si bien el cambio originado por el incremento en el precio de los fletes asociados a
los contenedores efectivamente ocurrid, esta habria tenido un cardcter transitorio [no
permanente), por lo que no se puede considerar como evidencia que demuestre la sustitucidn
entre las dos modalidades de embarque. Adicionalmente, el Indecopi menciona que dicha
sustitucion no conllevd una disminucién significativa de los embarques en contenedores para
cargas relativamente pequenas, lo cual evidenciaria la complementariedad que existe entre
ambas modalidades de embarque.

Por otro lado, en relacién con el fraccionamiento de la carga (grandes envios a granel pueden
ser divididos en pequefos envios en contenedores) el Indecopi menciona que, de acuerdo con
las entrevistas realizadas por dicha entidad a diversos actores en el mercado, no se encontré
evidencia de la utilizacion de esta practica.

De esta manera, el Indecopi concluye que no se puede verificar la existencia de una sustitucion
entre ambas modalidades. Partiendo de dicha premisa, el Indecopi define el servicio relevante
como: ‘el servicio en funcion a la carga, que comprende las actividades de recepcion, pesaje,
transporte y embarque, para la embarcacion a granel de concentrados de minerales”.

En cuanto al mercado geografico relevante Indecopi menciona que, en linea con lo sefalado
en la delimitacion del mercado geografico para el Servicio Estandar en funcion a la Nave, el
area de influencia del TECM comprende las regiones de la zona centro del pais donde se
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ubican las principales unidades mineras, identificando que no existe otro terminal portuario
que compita el drea de influencia del TECM [aunque en el futuro podria ocurrir aquello debido
a la posible entrada del Terminal Portuario San Juan Marcona (en adelante, "TPSJM")). De
esta manera, se concluye que el mercado geografico relevante para el servicio en funcién a la
carga se encuentra limitado al drea de influencia del TECM del TPC.

Finalmente, el Indecopi define al mercado relevante del Servicio Estandar en funcién a la
Carga como: ‘el servicio en funcién a la carga, que comprende las actividades de recepcidn, pesaje,
transporte y embarque, para la embarcacion a granel de concentrados de minerales dentro del
area de influencia del TECM del TPC”.

Analisis de condiciones de competencia - Servicio Estandar en funcion a la Nave

El Indecopi desarrolla el andlisis de las condiciones de competencia en el mercado relevante
del Servicio Estandar en funcién a la Nave y del Servicio Estandar a la Carga, analizando las
dimensiones de competencia intraportuaria, competencia interportuaria, competencia
intermodal, poder de negociaciéon de los usuarios y amenaza de entrada. En el siguiente
cuadro se resume dicho analisis.

Cuadro A10: Analisis de condiciones de competencia

Competencia

Servicio Estandar en Funcion a la Nave

Servicio Estandar en Funcion a la carga

Interportuaria

Competencia
Intraportuaria

No es posible verificar que dentro del mercado
relevante existe otro operador (o terminal]l que
presente el servicio relevante a la nave.

Transportadora Callao es la Unica empresa habilitada para
embarcar concentrados de minerales a granel en el TPC. Por ello,
el Indecopi concluye que no es posible verificar que exista
competencia intraportuaria en el mercado relevante.

Competencia
Interportuaria

Debido a que no existe un terminal portuario que
ofrezca el Servicio Estdandar a la nave para
embarcaciones  graneleras que embarquen
concentrados de minerales, por lo que se concluye
que no existe competencia interportuaria para
este mercado relevante.

En la actualidad no existen terminales cercanos al TPC que
precisen de infraestructura portuaria suficiente para sustituir sus
servicios de embarque de concentrados de mineral a granel, por lo
que se concluye que no existe competencia interportuaria en el
mercado relevante.

Competencia
Intermodal

No existe competencia intermodal
demanda de servicios a la nave.

para la

Partiendo desde la premisa que los principales mercados de los
concentrados de mineral peruano se ubican en Asia y Europa. Y
considerando que no se cuenta con infraestructura que pueda
sustituir el TECM, Indecopi concluye que no existe competencia
intermodal en el mercado relevante.

Poder de
negociacion
de los
usuarios

Indecopi sefald que las lineas navieras Trafigura
Maritime Logistic, Horizon Shipping y Daiichi Chuo
Shipping explican el 71% del trafico de naves que
recalan en el TECM. Sin embargo, solo en el TECM
(dentro de TPC), se podrian realizar la operacién de
demanda de embarque. Por ello, Indecopi afirma
que las mencionadas empresas no podrian
sustituir la demanda del servicio a la nave del
TECM por otro terminal portuario en el TPC.

Segun Indecopi, para determinar si existe el poder compensatorio
de la demanda de los clientes de Transportadora Callao, se debe
verificar que puedan limitar su capacidad de incrementar los
precios del Servicio Estdndar a la carga; o sean capaces de
integrarse hacia adelante para competir con Transportadora
Callao. Dado que no es el caso, Indecopi concluye que ninguno de
los escenarios puede limitar el poder de Transportadora Callao
para incrementar las tarifas del Servicio Estandar a la carga en
un potencial escenario desregulacion Tarifaria.
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Competencia
Interportuaria

Servicio Estandar en Funcion a la Nave Servicio Estandar en Funcion a la carga

Indecopi analiza dos posibles amenazas: el Terminal Portuario de
Indecopi afirmé que el TPSJM, ubicado dentro del| Chancay (en adelante, “TPCh”) y el TPSJM. TPCh unicamente
area de afluencia del TECM, ofreceria servicios a | ofreceria servicios de embarque de minerales en contenedores y
naves graneles para el embarque de concentrados | no de minerales a granel, por lo que no serfa una amenaza para
de minerales, por lo que cuando se encuentre en | TECM. En cuanto a TPSJM, se prevé que brinde servicios para
operacion, podria rivalizar con el TECM y|carga de concentrados de minerales en barcos a granel, aunque
corresponderd determinar si la entrada en|no se tienen detalles de las futuras operaciones. Indecopi
operaciones de un competidor como el TPSJM | concluye que no hay pruebas de que un competidor afecte al
ejercerd presiones competitivas sobre las| TECM en el futuro cercano. Sin embargo, de ser el caso, Ositran
operaciones del TECM en el mercado relevante. | determinara si la entrada del TPSJM presionaria la
competitividad de TECM en su mercado relevante.

Amenaza de
Entrada

Fuente: Informe N° 082-2023-0OEE/INDECOPI
Elaboracién propia

Conclusiones del Informe N° 082-2023-0EE/INDECOPI

A continuacién, se mencionan las conclusiones alcanzadas en el informe del Indecopi:

e No fue posible verificar que el embarque de concentrados de minerales en
contenedores pueda ser un sustituto del embarque de concentrados de minerales a
granel.

o No fue posible verificar la existencia de competencia intraportuaria e interportuaria a
nivel de los servicios relevantes analizados, debido a que los concentrados de
minerales del centro del pais, que se exportan a granel, salen bdsicamente a través
del TECM del TPC.

e No fue posible verificar la existencia de competencia intermodal para la exportacién
a granel de concentrados de minerales debido a que los principales mercados de
destino se ubican en Asia y Europa, siendo el transporte maritimo el Unico medio
idéneo.

e No fue posible verificar que los clientes de Transportadora Callao cuenten con poder
de negociacion, tal que les permita limitar una posible alza en el cobro del servicio a
la carga, tomando en cuenta que los principales cliente de Transportadora Callao han
realizado inversiones especificas para el desarrollo de dicho terminal.

o No fue posible identificar iniciativas portuarias que, en los préximos anos, puedan
constituirse como competidoras dentro del mercado relevante en el que participa

Transportadora Callao.

B. COMENTARIOS DE MACROCONSULT



En esta seccidén se presentaran los comentarios de Transportadora Callao a cada una de las

conclusiones presentadas en el Informe de Indecopi.

Respecto a la primera conclusidn, el Informe de Indecopi indica que: “No fue posible verificar

que el embarque de los concentrados de minerales mediante contenedores pueda ser un sustituto

del embarque a granel

”

Sobre el particular, se tiene los siguientes comentarios:

A partir de un andlisis de la cadena logistica de exportacién de concentrados de
minerales por el Callao (ver pag. 75 del Informe de Anélisis de Condiciones de
Competencia del TECM elaborado por Macroconsult), es claro que, dadas las
tendencias identificadas en la cadena logistica de carga contenerizada, en la
actualidad el embarque de minerales a través de contenedores sigue
representando una opcion real y sostenible para las empresas exportadoras de
concentrados de minerales, frente a la modalidad de embarque de concentrados de
minerales granel.

De esta manera, el incremento en la competitividad de la cadena de exportacion por
contenedores ha gatillado una mayor sustitucion entre modalidades de embarque,
incluso en el caso de empresas vinculadas accionarialmente a Transportadora Callao
e integradas fisicamente al TECM. En general, el aumento en los niveles de
sustitucién inicia a partir del ano 2014, en coincidencia con el cambio en la tendencia
general de los fletes de transporte maritimo de contenedores con origen en América
del Sur y Central. Asimismo, en los uUltimos anos debido al incremento de los fletes
maritimos de la carga contenerizada, muchos exportadores han decidido volver a
embarcar su carga a granel, tal como se muestra en el Grafico 1. Esta sensibilidad
de los clientes a los precios por modalidad de embarque evidencia que existe

sustitucion entre ambas modalidades de embarque.



Grafico 1: Proporcion de carga de concentrados de minerales
movilizada por contenedores en Callao
(%)
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Fuente: SUNAT, Ositran
Elaboracién propia

Asimismo, en el Informe de Indecopi se menciona que los clientes que exportan
concentrados de minerales por contenedores son aquellos que mueven lotes de hasta
5 mil toneladas. Sin embargo, de acuerdo con el analisis realizado por Macroconsult
se observa que, debido a los incrementos en los fletes de contenedores, muchos
clientes han sustituido el embarque de minerales de lotes pequenos, por el embarque
a granel. De esta manera, para los anos 2021 y 2022 se ha exportado a granel mas de
200 mil toneladas de concentrados de minerales [ver grafico 2). Esta situacion
evidencia la capacidad de sustitucion que tienen los exportadores de minerales,
pues cuando los precios de los fletes de contenedores son altos, mueven su carga
por el TECM o, de manera contraria, cuando los precios de los fletes de
contenedores son bajos (pre-pandemia) los clientes mueven dicha carga en
contenedores, embarcandolos a través de otros terminales que operan en el TPC.



Grafico 2: Porcentaje de carga menor a 5 mil TMH movilizada por graneles
(%)
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Por otro lado, en el Informe N°© 082-2023/0EE del INDECOPI también se sefialé que: "No fue
posible verificar la existencia de competencia interportuaria a nivel de los servicios relevantes

analizados, debido a que los concentrados de minerales del centro del pais, que se exportan a

granel, salen basicamente a través del TECM del TPC". Respecto a este punto, se manifiesta lo

siguiente:

El Informe de Indecopi ha obviado la proxima puesta en operaciéon del TPCh para el
segundo semestre del 2024 (dentro del primer afio del sequndo periodo tarifario). Este
puerto se constituye en una alternativa adicional para el embarque de minerales a
través de contenedores.

Asimismo, el Informe de Indecopi identificé un nuevo proyecto que es el Terminal
Portuario de San Juan de Marcona, el cual se encuentra en etapa de estructuracion
y tiene como fecha oficial estimada para la declaratoria de interés el tercer trimestre
de 2023. Sin embargo, ha cbviado las implicancias de que dicho terminal sea un
competidor potencial.

En el Informe de andlisis de condiciones de competencia en el TECM, se analizé la
repercusion de la entrada de estos dos grandes puertos al mercado, para el periodo
que comprende la segunda revision tarifaria del TECM (2024-2029). Como resultado
de dicho ejercicio (ver gréfico 3) se encontré que la participacion proyectada del
TECM en el servicio de embarque de minerales, en 2027 pasaria de 70% a 60%
(hasta llegar a 55% en el 2029), reduciendo de manera importante su poder de
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negociacién y dinamizando significativamente la competencia en este mercado. Es
importante considerar que la revision tarifaria de TECM tendra vigencia entre 2024 y
2029.

Grafico 3: Composicién proyectada de mercado por Terminal Portuario (%)
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Elaboracién propia

De esta manera, la afirmacion presentada en el Informe de Indecopi, respecto a que “No fue
posible verificar iniciativas portuarias que, en los proximos anos y de forma suficiente, puedan
constituirse como competidoras dentro del mercado relevante con el TECM por la existencia de
barreras a la entrada, principalmente del tipo requlatorias y geograficas” es invalida, puesto que
dentro del segundo periodo regulatorio del TECM, se proyecta que el mercado entrara aun
escenario competitivo, reduciendo la participacion de mercado de Transportadora Callao.
Asimismo, es importante mencionar la conclusién alcanzada en el informe del Indecopi

.

Correspondera al Ositran valorar la oportunidad en la que se debera analizar,
sobre la base de informacion cierta, si la entrada en operaciones de un posible
competidor como el TPSJM, en el mediano plazo, podra ejercer presiones
competitivas sobre las operaciones del TECM en los respectivos mercados
relevantes.”

Finalmente, respecto a la conclusién del Indecopi sobre: “No fue posible verificar que las
empresas clientes de Transportadora Callao y usuarias del TECM cuenten con un poder de
negociacion tal que les permita limitar una posible alza en el cobro del servicio a la carga, mas
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cuando las mismas han realizado inversiones especificas para el desarrollo de dicho terminal”. Es

importante mencionar que:

e Si bien el Open Access se encuentra integrado fisicamente con los almacenes de
concentrados de minerales de Impala Terminals Perd S.A.C.y Perubar S.A. mediante
fajas secundarias. Cabe resaltar que, de acuerdo con Transportadora Callao, a la
fecha, existe un espacio disponible de conexion al Open Access.

o Asimismo, pesar de encontrarse vinculadas accionarialmente a Transportadora
Callao, existen empresas que actualmente embarcan una proporcion sustancial de
su carga a través de contenedores. En especifico, se observa lo siguiente:

o Compania de Minas Buenaventura S.A.A.y sus empresas vinculadas exportan
concentrados de minerales a través de contenedores (100% de la carga de
concentrados de minerales para el 2022).

o Minera Chinalco Peru S.A. exporta una proporcién importante de concentrados de
minerales a través de contenedores (23% de la carga de concentrados de
minerales para el 2022).

o Trafigura Peru S.A.C.y sus empresas vinculadas, y Glencore Peru S.A.C. y sus
empresas vinculadas exportan una proporcién material de carga a través de
contenedores (12% y 6% de la carga de concentrados para el afo 2022,
respectivamente). Sin embargo, es importante mencionar que estds empresas
previo a la crisis de contenedores, exportaban a través de estos mismo un 21% y
13%, respectivamente.

e Por otro lado, durante la presentacion de resultados al cuarto trimestre del 2022 de
Glencore, esta compania anuncié que venderfa el 23% de sus acciones de Volcan®
(principal accionista del TPChJ], con lo cual Glencore dejara de ser accionista
mayoritario de Volcan. Dicha venta gatillara una mayor competencia en el mercado,
al generar mayores incentivos a Volcan para desarrollar una facilidad de embarque
de minerales en el TPCh para utilizarla, incrementando su poder de negociacion
frente a Transportadora Callao.

Tomando en cuenta las conclusiones alcanzadas en esta seccion y en el informe de analisis
de condiciones de competencia del TECM, nos ratificamos en que no existe sustento
econdmico para sequir manteniendo una requlacidn tarifaria en el Servicio Estandar a la

carga brindado en el TECM.

* Extrafdo de https://elcomercio.pe/economia/peru/glencore-inicia-proceso-de-venta-de -su-participacion-en-
volcan-noticia/.
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