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RESUMEN

El presente trabajo tiene como objetivo central el analisis del efecto de la regulacion de tarifas
portuarias mediante la metodologia de precios tope sobre la sostenibilidad de la oferta de los
servicios portuarios ofrecidos en el Terminal Portuario de Paita (TPP). En este ejercicio, se
tiene por objeto el analisis de los efectos de la aplicacion del factor de productividad (Factor
X) sobre la estabilidad econdémica y financiera del Concesionario, Terminales Portuarios
Euroandinos S.A., encargado de la administracion de TPP. La hipotesis planteada es que el
efecto de la regulacion de tarifas ha sido favorable para el caso de TPP bajo el factor X aplicado.
La evidencia muestra que tal efecto ha sido positivo para TPP en base a sus ratios financieros
de solvencia y rentabilidad, asi como la evolucion de su rating crediticio y el cumplimiento
sobresaliente de sus compromisos de inversion. Sin embargo, se muestra, también, los
eventuales efectos adversos que ocasionaria la aplicacion de un factor de productividad distinto
como el que propuso inicialmente el regulador basandose en su discrecionalidad. Finalmente,
se concluye resaltando el hecho de que mas alla de considerar aspectos metodoldgicos, el
regulador juega un rol importante para crear un entorno de confianza y predictibilidad para que

se logre el objetivo maximo de asegurar la oferta del bien publico en beneficio de la sociedad.
ABSTRACT

The objective of this paper is to the analyze the effect of the regulation of port tariffs through
the price cap methodology on the sustainability of the supply of port services offered in the
Paita Port Terminal (PPT). The analysis focuses on the effects of how the productivity factor
(Factor X) is calculated and applied on the economic and financial stability of the
Concessionaire, Terminales Portuarios Euroandinos S.A., in charge of the port administration.
The hypothesis proposed is that the effect of rate regulation has been favorable for the PPT
case under the X factor applied. The evidence shows that this effect has been positive for PPT
based on its financial solvency and profitability ratios, as well as the evolution of its credit
rating and outstanding compliance with its investment commitments. However, this paper also
shows the eventual adverse effects that a different productivity factor would cause, such as the
one initially proposed by the Regulator based on its discretion. Finally, it is concluded by
highlighting the fact that beyond considering methodological aspects, the regulator plays an
important role in creating an environment of trust and predictability to achieve the objective of

ensuring the supply of the public good for the benefit of society is achieved.
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CAPITULO I. INTRODUCCION

El Estado en su rol de regulador debe intervenir exclusivamente en aquellos mercados que se
comporten de una manera distinta al modelo de libre competencia, es decir que presenten fallas
de mercado. Es importante entender, por tanto, el caracter excepcional de la regulacion (De La
Torre, 2014) y lo importante de comprobar el nivel de competencia dentro de un mercado, ya
que a partir de ello se justifica o no la actividad regulatoria. La literatura econdémica considera
la figura de monopolio natural el cual se justifica a partir del concepto de subaditividad de
costos, bajo la cual es més costo-eficiente contar con un proveedor unico del bien o servicio.
Visto de otra forma, dada la estructura de costos del mercado, el costo total de una produccién
unificada es menor que si tal produccion se fragmentase en varias firmas (Soto, 2009). La
existencia de un anico proveedor con gran poder de mercado en su rol de monopolio configura
una falla de mercado sujeta a regularse. La gran mayoria de servicios publicos tales como los
servicios de agua, luz, transporte (redes viales, puertos, aeropuertos) son monopolios naturales;
y, dada la importancia social y econdmica de estos servicios, es de gran interés académico el

estudio de su correcta regulacion.

Lo que busca la regulacion tarifaria aplicada a monopolios naturales es replicar las fuerzas que
equilibran un mercado competitivo de tal forma que la empresa monopodlica no genere
beneficios extraordinarios a largo plazo a cuestas de reducir el beneficio social (Urrunaga,
Bonifaz, & Quequezana, 2018). Este enfoque esta ligado al principio de eficiencia que debe
considerar el regulador al intervenir un mercado con esas caracteristicas, mas no es el unico.
Adicionalmente, lo que busca la regulacion tarifaria es la sostenibilidad del bien o servicio en
el tiempo, es decir que la empresa pueda cubrir sus costos y asegurar una oferta continua. Estos
dos objetivos no siempre pueden conciliarse, por lo que se prefiere la sostenibilidad por sobre

la eficiencia en el corto plazo para ir trabajando en la eficiencia a mediano y largo plazo.

Dentro de las diferentes formas de regulacién, la metodologia de price cap o precio tope goza
de gran acogida entre los reguladores alrededor del mundo. Como se menciona en Sappington
(2002), la metodologia de precio tope proporciona fuertes incentivos para la reduccion de
costos e innovacion tecnologica, dado que, al no enfocar directamente la regulacion sobre las
ganancias, la rentabilidad de la empresa depende en gran medida en su capacidad de reducir
costos mediante la mejora en el uso de insumos, inversién en capital productivo y el desarrollo
de economias de escala, todo ello seré luego transferido a los usuarios mediante reducciones
en el precio real del bien o servicio. La intuicion detras de esta metodologia es que la empresa
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asegure la oferta del servicio y, al mismo tiempo, mejore sus margenes al volverse cada vez
maés eficiente; sin embargo, esto dependera de las variables a considerar por el regulador para
determinar el precio tope y que estas sean predecibles.

Ahora bien, en el ambito local peruano, existen varios casos de aplicacion de esta metodologia
en la administracion de puertos y aeropuertos, entre ellos esta la concesion del Terminal
Portuario Paita (TPP), que sera el caso de estudio en este documento. El Terminal Portuario
Paita (TPP) fue entregado en concesion el 9 de setiembre de 2009, por medio de un contrato a
treinta afos firmado entre el Ministerio de Transporte y Comunicaciones (MTC) y el consorcio
Terminales Portuarios Euroandino (TPE). Cabe sefialar que la primera revision tarifaria por
parte del regulador se dio en el 2019 para el quinquenio 2019-2024, por lo que el presente

trabajo se enmarca en este periodo.

El objetivo de esta investigacion consiste en evaluar como la regulacion de tarifas mediante la
metodologia de precio tope ha impactado sobre la sostenibilidad del Terminal Portuario Paita
(TPP) en el contexto de su primera revision tarifaria. Es decir, como la regulacion tarifaria ha
contribuido a que TPE mantenga la oferta de servicios portuarios al asegurar su sostenibilidad
economica y financiera en el periodo regulatorio 2019-2024. Para ello se plantea la hipétesis
de que el efecto en cuestion es positivo en el caso de TPP dada la evidencia histérica y la

solidez operativa y financiera mostrada.

Este documento prosigue con la presentacion de un marco tedrico en el capitulo 1l donde se
detalla la metodologia de precio tope y como esta puede afectar positiva 0 negativamente la
sostenibilidad de la oferta de un servicio sujeto a esta regulacién. En esta seccién se evallan
las principales variables a considerar en la aplicacion de la metodologia y el rol importante del
ente regulador al establecer las reglas de juego. Ademas, se profundiza en el concepto de
sostenibilidad y como esta se lleva a la practica. Posteriormente, en el capitulo 111, se muestra
la evidencia empirica del caso TPP, en donde se evaluan los efectos de la regulacion desde su
aplicacion hasta el término del periodo regulatorio mediante un andlisis de escenarios
contrafactuales. En especifico, determinar los efectos de la aplicacion de factores de
productividad alternativos sobre la situacion financiera del Concesionario. Finalmente, se

presentan las conclusiones y recomendaciones.



CAPITULO Il. MARCO TEORICO

En la regulacion de monopolios naturales se debe considerar el concepto de “sostenibilidad de
la oferta” antes de imponer cualquier restriccion ya sea en precios o ganancias. La definicion
tedrica detrés del concepto de sostenibilidad de la oferta es que el valor presente neto de los
flujos de caja generados por los activos invertidos por la firma regulada sea igual o0 mayor a
cero (Bustos & Galetovic, 2001). Es decir, que la empresa, en el largo plazo, pueda cubrir al
Menos sus costos operativos, de capital y de oportunidad para que pueda mantener la oferta del
servicio en el tiempo, dado que, en caso contrario, la empresa terminaria saliendo del mercado
ya que incurriria en pérdidas econdmicas. Por ende, este concepto se relaciona estrechamente
con la estabilidad econdmica-financiera de la empresa regulada, entendida como su capacidad
para mantener margenes de rentabilidad acorde a la industria, hacer frente a sus planes de
inversion en capital, mantener ratios de deuda adecuados entre otros aspectos. Especificamente,
el concepto de sostenibilidad de la oferta sera central en la discusion presentada ya que se
evaluard como se ve afectado por las variables consideradas en la aplicacion de la metodologia

de precio tope.

La regulacién por precios tope o price cap surge en Reino Unido como respuesta a la regulacion
via tasas de retorno, ya que esta venia siendo cuestionada por sus limitaciones teoricas y
practicas. Harvey Averch y Leland Johnson (1962) fueron los pioneros en cuestionar esta
metodologia y sugieren que el proceso de maximizacion de beneficios de una firma bajo la
regulacién por tasas de retorno falla en minimizar los costos de produccion a cualquier nivel
de produccion y que estas ineficiencias productivas pueden ser significativas. Limitaciones
como el desincentivo a la eficiencia en costos, incentivos hacia sobrecapitalizacion de servicio
regulados (efecto Averch-Johnson)?, transferencia de riesgo hacia el consumidor y los altos
costos de regulacion debido al manejo de gran carga de informacion por parte del regulador,

prepararon el campo para el surgimiento de la metodologia de precios tope.

El precio tope resulta en una alternativa mas simple y, en su correcta aplicacién, da incentivos
para la busqueda de eficiencia en costos, al mismo tiempo que fomenta la innovacion
tecnoldgica. Bajo esta metodologia se rompe la relacion entre los costos de la firma'y el proceso

regulatorio de determinacion de tarifas o retornos (Braeutingam & Panzar, 1993), esto reduce

L El efecto Averch-Johnson consiste en que la firma elegira aquella combinacién mas intensiva en capital, de tal forma que
genera mayores ingresos absolutos a una misma tasa de retorno estimada por el regulador.



la intervencion del regulador en la revision de los criterios de asignacion de capital y costos en
base a informacion de la empresa que, con frecuencia, es imprecisa y abundante; con lo cual se
reduce la probabilidad de captura regulatoria? (King, 1998). Ademas, en principio, se elimina
el efecto Averch-Johnson. Dado que las tarifas no dependen del nivel de inversion, la empresa
no tendré incentivos para sobrecapitalizar sino a reducir costos ya que retendra el diferencial
entre el precio tope y sus costos (Soto, 2009). Es cierto también que ante fuertes movimientos
en el costo de los insumos se puede afectar la situacion financiera de la firma, dado que esta no
puede transferir estos incrementos hacia los consumidores (pass-through); aunque también la

no existencia de esta transferencia incentiva a la firma a minimizar costos (King, 1998).

La metodologia de precio tope presenta sus propias limitaciones tales como la potencial
afectacion de la calidad del servicio dado el fuerte incentivo para la reduccion de costos que
tiene la empresa. Ademas, producto de la asimetria de la informacién relativa a costos y
demanda entre la empresa y el regulador, y en un contexto en donde el regulador no se puede
permitir condenar a la empresa a tener pérdidas, dado que eventualmente la estaria sacando del
mercado y comprometeria la oferta del servicio, se establecen tarifas por encima de la 6ptimas,
lo que a su vez produce una menor produccién (Train, 1991). Existe, también, la posibilidad
de empaquetamiento de servicios en el que se combinen servicios regulados con otros no
regulados. Dado que en el tiempo la firma esta obligada a reducir las tarifas de los servicios
regulados, esta lo compensa incorporando nuevos servicios o subiendo el precio de los otros
servicios no regulados dentro del paquete ofrecido al usuario (Soto, 2009). Otra limitacion es
que se incrementa la probabilidad de renegociacién de los contratos, tanto por parte de la
empresa que tiene una mayor exposicion a shocks externos, mas aun en paises emergentes
donde hay gran volatilidad macroeconémica (Guasch, Laffont, & Straub, 2003), como el
incentivo del regulador de ajustar cada vez mas los precios para enlazarlos con los costos y asi
beneficiar a los usuarios finales. Esto, como se ha visto en la préactica, hace que la metodologia
sea dificil de mantener en el tiempo y al parecer esta disefiada para periodos de transicién hacia

una liberalizacion total del mercado.

Price cap indexa el incremento de las tarifas reguladas a un indice de precios que se determina
en el mercado, generalmente se indexa al indice de precios del consumidor (ajuste por

inflacion). Este indice se determina de forma exdgena a la empresa regulada y es determinada

2 Captura regulatoria es un tipo de falla del Estado en el que el regulador tiene acciones que velan por los intereses de la firma
regulada, al contrario de su proposito de supervisar con miras al bienestar social.



con antelacion por el regulador (King, 1998). Adicionalmente al incremento por el indice, se
calcula un valor, denominado factor X o factor de productividad, que es la tasa a la cual las
tarifas indexadas deben disminuir. Este factor refleja el potencial de la firma en generar ahorros
mediante reduccién de costos o innovaciones tecnoldgicas y que seran transferidas a los
usuarios a traves de menores precios reales. La combinacion de ambas variaciones (indexacion
y factor X) resultan en la variacion de precios permitida por el regulador. Se puede expresar de

la siguiente forma:

AP=m—-X

El objetivo al momento de determinar este factor X es que sea posible redistribuir parte de los
potenciales ahorros generados hacia los consumidores, al mismo tiempo que no afecte los
incentivos de la empresa a alcanzar mayores eficiencias. Es asi que el factor X se configura
como un delimitante entre el excedente de la firma y del consumidor. En un punto de vista mas
tedrico, el factor X es el medio mediante el cual se busca replicar las fuerzas de un mercado
competitivo (Sappington, 2002). En este punto, es importante sefialar que el incentivo de la
firma de buscar reducir costos dependera de cuanto del beneficio recibird ante cualquier
reduccion de costos alcanzada. Mientras mas sea este beneficio, mayor el incentivo; mientras
que, por el contrario, si cualquier reduccion de costos es transferida a los consumidores, con
un factor X elevado, se destruyen los incentivos de la firma de operar eficientemente (King,
1998), lo que en un punto critico haria inviable el proyecto y se afectaria la sostenibilidad de

la oferta.

Adicionalmente a la determinacion de la variacion de los precios en el tiempo (price path), se
define el rezago regulatorio (relgulatory lag), el cual es el periodo de vigencia del factor de
productividad que suele oscilar entre 4 y 6 afios. En cada revision el regulador fija el nuevo
factor X considerando las utilidades generadas entre periodos de revision, ademas de las
reducciones de costos conseguidas y cuanto de las mismas han sido transferidas a los
consumidores. La regulacion por precios tope en su implementacion tiene un claro trade-off
entre dar incentivos a la firma para reducir costos y transferir el ahorro generado hacia los
consumidores. El rezago regulatorio influye directamente en los beneficios econdmicos
generados por la empresa dado que es el tiempo en el cual la empresa podra de disfrutar de las
ganancias producto de sus iniciativas de eficiencia de costos e innovaciones tecnoldgicas. Es
asi que hay dos situaciones no deseadas que el regulador debe evitar al determinar el rezago

regulatorio, y es que periodos muy cortos (revisiones frecuentes) reducen los incentivos de la
5



empresa a reducir costos, reduce sus beneficios y empeora su situacion financiera, con cual se
vulnera la sostenibilidad de la oferta. Por el contrario, si el periodo es extenso, el diferencial
entre el precio y el costo crece, al tiempo que reduce la eficiencia asignativa, y se empeora la

situacion de los consumidores.

Otro punto a considerar es sobre qué servicios se van a aplicar los precios topes. En la préctica,
las empresas ofrecen una gama de servicios y/o productos de los cuales no todos se encuentran
en mercados no competitivos y, por ende, no son sujeto de regulacion. En ese contexto, es
importante determinar correctamente aquellos servicios que no enfrenten fuertes presiones
competitivas antes de la aplicacion de cualquier precio tope, dado que si esto no ocurre se
podria estar considerando servicios gque efectivamente se encuentren en mercados competitivos
y que, al verse limitados por el precio tope, la firma decida descontinuar la oferta del mismo,
lo que afecta su situacion financiera. Ahora bien, asumiendo una correcta identificacion de los
servicios a ser regulados, lo que se busca es dar flexibilidad a la empresa de determinar su
estructura de precios, ya que es ella quien conoce la demanda de cada uno de sus servicios y
maximiza acorde a ello. Dada la asimetria de informacion, seria ineficiente y requeriria de mas
carga regulatoria, si el regulador es quien determina la estructura de precios. Es asi que la
regulacion se aplica sobre canastas de servicios cuya variacion de precios promedio* debe
cumplir con el precio tope. La empresa puede incrementar mas el precio de algunos servicios
de la canasta reduciendo otros, lo que le permite maximizar sus ingresos (beneficios) — dada la
restriccion de precios®- y responder mejor ante la aparicion de competencia en los mercados

donde participa (Taylor & Weisman, 1996).

Respecto al aspecto metodoldgico del calculo del factor X, actualmente sobresalen dos modelos
(i) Modelo Inglés o building blocks, y el (ii) Modelo Estadounidense o enfoque bottom-up (méas
usada entre reguladores). En el primero el factor de productividad se calcula de tal forma que
el valor presente neto de los flujos esperados sea igual a cero, considerando un determinado
WACC, mientras que en el segundo utiliza datos histdricos de productividad para determinar

la productividad futura. En el modelo estadounidense, como veremos a continuacion, el factor

3 La eficiencia asignativa es la situacion en el que se produce al nivel dptimo para un nivel de factores de produccidn, de tal
forma que maximizaré el bienestar social (empresa y consumidores).

4 Se pondera cada variacion de precios de los servicios que conforman la canasta. Esta ponderacion puede ser en base a los
ingresos o cantidades pasadas o esperadas.

5 Una empresa monopélica multiproducto buscara maximizar sus beneficios mediante una seleccion de precios conocida como
precios Ramsey. Esto permite maximizar también los beneficios de los consumidores sujeto a que Se imponga correctamente
restricciones sobre los beneficios de la empresa monop6lica mediante una correcta aplicacion del factor X (Cowan, 2022).



X se determina en funcion a la mejora en productividad (innovacion —tecnologia) y la variacion

de los insumos.

Acorde a Bernstein & Sappington (1999), la variacion promedio de las tarifas para una firma
que genera cero utilidades en largo plazo esta determinado por la variacién de precios de los
insumos Yy la variacién en la productividad. Es asi que, para una firma con beneficios de largo
plazo igual a cero®, incrementos en los precios de los insumos se traducen en mayores precios
del bien final y los aumentos de productividad tienen el efecto contrario. Esta dindmica se

traduce en la siguiente expresion’:
P=W-T

Donde P es la variacion de precios de los servicios en promedio, W es la tasa a la que aumentan
los precios de los insumos y T es la tasa a la que aumenta la productividad de la firma®. Esta
expresion puede ser extrapolada a una economia donde existe un sector regulado y el resto de
sectores o de la economia, asumiendo la variacion de precios en el sector regulado no afecta a
la variacion de precios en el resto de la economia, es decir no se trata de bienes intermediarios.
Con ello se puede llegar a la siguientes expresiones, donde el superindice R hace referencia al
sector regulado, y el superindice E, al resto de la economia.

PR = WR — TR

PE = WE — TE
El factor X, en el modelo mas simple se compone como la suma de (1) la diferencia entre las
tasas de crecimiento de la productividad total de los factores (TFP) entre el sector regulado y

el resto de la economia ([T® — TE ]) y (2) la diferencia entre la tasa de crecimiento del precio

de los insumos en el resto de la economia y en el sector regulado [WE — WR]. Esto se deriva

de la resta de variacién de precio entre el sector regulado y el resto de la economia.

PR = PE — {[TR — TE] + [ WE — WR]}

6 Conforme lo expresa Soto (2009), en un escenario de Monopolio Natural, lo que se busca como regulador es que los
beneficios a largo plazo sean iguales a cero, lo que se traduce en P=CMe (Precio igual a costo medio).

7 Esta expresion proviene de aplicar el diferencial a la ecuacion de beneficios (U), tal que se obtiene esta expresion
P =(CC+_U) {W-T +EU (U-Q)}. Posteriormente asumir beneficios econdmicos a largo plazo iguales a cero (U=0)

8 Bernstein & Sappington (1999) entienden a la productividad como TFP (Total Factor Productivity) la cual es la diferencia
entre la tasa de crecimiento de la cantidad producida por la firma y la tasa de crecimiento de los insumos usados en la
produccion.



X =[T —TE ]+ [WE —WR]

Esto se interpreta como que el sector bajo regulacion podra incrementar sus precios tal cual se
mueven los precios en el resto de la economia, siempre que el precio de sus insumos no aumente
méas 0 menos que el resto de la economia y que no sea mas o0 menos productivo que el resto de
la economia. Si, por el contrario, la firma es mas productiva y/o enfrenta incrementos de precios
de los insumos menores al resto de la economia, el factor X actia como delimitante para el

aumento del precio de las tarifas, en un escenario de beneficios econémicos iguales a cero.

Respecto al componente de productividad en el calculo del factor X, este se debe calcular en
lo posible considerando datos de la industria mas no informacion de la productividad
especifica, ya que la empresa podria tomar comportamientos estratégicos para obtener mayores
tarifas. Estos comportamientos nacen a partir de la existencia de asimetria de la informacién
entre regulador y empresa. La empresa puede preferir esconder informacién o no buscar
grandes eficiencias dado que el regulador tendra en cuenta esta performance para la siguiente
revision del factor de productividad (Efecto Ratchet®). Ahora bien, la productividad entendida
como TFP, se puede calcular bajo distintos mecanismos entre los cuales destaca el de nimeros
indice, aunque también existen otras metodologias como analisis de envolvente de datos o

analisis de frontera estocéstica.

Mas alla de los aspectos metodoldgicos y las variables a considerar, el compromiso del ente
regulador con ser objetivo, predecible e imparcial es importante. Probablemente este sea el
mayor reto de la implementacion de la regulacion por precio tope (Cowan, 2022). Mas aun
cuando la gran mayoria de los factores a considerarse en la aplicacion de los precios tope —
factor X, rezago regulatorio, canastas- estan sujetos a controversia (Berg & Foreman, 1995).
Es asi que se espera que se considere cuidadosamente la canasta de bienes y servicios sujetos
al precio tope, se disefie un proceso claro de revision del factor de productividad y se respete
el periodo de revision. El accionar del Regulador soporta todo el mecanismo de incentivos bajo
la cual se sustenta los beneficios de la metodologia de precios tope, y por ende la sostenibilidad

de la oferta del bien o servicio que tiene gran importancia social y econémica.

9 Este fendmeno ocurre cuando para la determinacion de objetivos futuros se toma en consideracion la performance
inmediatamente pasada, lo que conlleva a comportamientos estratégicos del evaluado al procurar no exigirse para que la meta
subsiguiente sea més facil de alcanzar.



CAPITULO I1ll. EVIDENCIA EMPIRICA

El Terminal Portuario de Paita (en adelante, TPP) se encuentra localizado en la provincia de
Paita, en la region de Piura a 1,030 km al norte de Lima. El puerto juega un rol relevante en el
desarrollo la region noreste del pais, principalmente en el desarrollo de la agroexportacion. Por
su ubicacidn geografica su area de influencia esta determinada por los departamentos de San
Martin, Lambayeque, Amazonas, Cajamarca, Tumbes, Piura y La Libertad. El Puerto de Paita
es el segundo puerto méas importante del Perd, después del Terminal del Callao, y moviliza mas
de 300,000 Teus al afio, principalmente de carga refrigerada producto de la agroexportacion.
TPP cuenta, actualmente, con dos muelles uno especializado para contenedores (Muelle de

Contenedores) y otro destinado para atender otras cargas (Muelle Espigon).

TPP fue entregado en concesion para su Disefio, Construccion, Financiamiento, Conservacion
y Explotacion por 30 afios a la empresa Terminales Portuarios Euroandinos S.A.%° (en adelante
TPE o Concesionario) mediante la firma del Contrato de Concesion el 9 de septiembre de 2009
por el Ministerio de Transportes y Comunicaciones en representacion del Estado Peruano. En
diciembre del 2010 se realiz6 una Adenda al Contrato de Concesidn con el objeto de mejorar
la viabilidad financiera de la ejecucion de la Etapa 1 al reemplazar la carta fianza por el total
de Inversiones Adicionales por los siguientes instrumentos financieros: (i) carta fianza por el
25% del saldo de Inversiones Adicionales (IA) no ejecutadas, (ii) contrato fianza de los socios,

(iii) fideicomiso y (iv) aporte anual al fondo social por US$ 195,858.

El Contrato de Concesion estipula que TPE tiene el derecho exclusivo de la prestacion de todos
los servicios que puedan ser prestados dentro del Terminal Portuario durante la vigencia del
Contrato de Concesion -a excepcidn del servicio de remolcaje y de practicaje-. Ademas, estos
servicios pueden ser de dos tipos: Servicio Estandar o Servicio Especial. En contraprestacion,
el Concesionario podréa cobrar tarifas si se trata de un Servicio Estandar y precios en el caso de

un Servicio Especial segun sea requerido por los usuarios.

El Contrato de Concesion establece que, a partir del quinto afio contado desde el inicio de la
Explotacion del Muelle de Contenedores, es decir a partir del 3 de octubre 2019, el regulador
realizara la primera revision de las Tarifas de los Servicios Estandar en funcién a la Nave y en

funcidn a la Carga para establecer tarifas maximas siguiendo la metodologia RPI-X, donde RPI

10 Actualmente, TPE es propiedad en partes iguales (50%) de los grupos econdmicos Yildirim y DPW, a través de Tertir-
Terminais y DP World Logistics respectivamente.



es el indice de precios al consumidor de Estados Unidos y X es el factor de productividad
estimado por el regulador (OSITRAN), para una vigencia de 5 afios!!. Ademas, se realizara la
actualizacién tarifaria con una periodicidad anual en funcion al RPI de los altimos doce (12)

meses Y el factor de productividad (X) vigente para el periodo quinquenal en curso.

Ahora bien, como se menciond previamente, la primera revision tarifaria comprende el periodo
entre las fechas de 3 de octubre del afio 2019 y 2 de octubre del afio 2024.y es aplicable
Unicamente a los Servicios Estandar brindados por TPE a la nave y a la carga los cuales se

detallan:

- Servicios en funcién a la nave: comprende la utilizacion del amarradero. La tarifa se
aplica por metro de eslora y por hora (o fraccion de hora) tanto para el Muelle de
Contenedores y el Muelle Espigén.

- Servicios en funcién a la carga: comprende la operacién de descarga y/o embarque de
la carga. La tarifa aplica por contenedor lleno o vacio de 20 o 40 pies atendido en el
Muelle de Contenedores o el Muelle Espigon. En caso de carga no contenerizada, la
tarifa aplica por tonelada de carga fraccionada, sélida a granel o liquida a granel
atendidos en el Muelle Espigon.

Complementando esta revision del Contrato de Concesion de TPP, se debe considerar también
la perspectiva del ente regulador peruano a cargo de velar su cumplimento. OSITRAN, en su
calidad de regulador, se rige bajo la Ley Marco de los Organismos Reguladores de la Inversion
Privada en los Servicios Publicos y sus respectivas modificaciones, y tiene entre sus funciones
la facultad de fijar tarifas de los servicios bajo su ambito. En el articulo 4° de su reglamento
(Reglamento General del OSITRAN - REGO) establece que es competente de normar, regular,
supervisar, fiscalizar y sancionar en cuanto a los servicios y actividades que estan involucrados
con la explotacién de la infraestructura cautelando bajo criterios de imparcialidad los intereses
del Estado, del Inversionista y de los Usuarios bajo el marco de las politicas y normas
correspondientes. En esa linea, OSITRAN se rige bajo el principio de Subsidiariedad*?, el cual
establece que toda disposicién normativa o regulatoria tiene que sustentarse en (i) la existencia

de monopolios u oligopolios, (ii) barreras legales 0 econdmicas de acceso a mercados, (iii)

1 Clausula 8.21 del Contrato de Concesion Concurso de Proyectos Integrales para la Concesion del Terminal Portuario de
Paita

12E] Principio de Subsidiariedad contempla que la actuacion del OSITRAN es subsidiaria y solo procede en los casos donde
el mercado y los mecanismos de libre competencia no son adecuados para el desarrollo de los mercados y la satisfaccion de
los intereses de los usuarios.
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niveles significativos de asimetrias de la informacion entre el prestador del servicio y los
usuarios. Ademas, OSITRAN tiene los criterios®® de Predictibilidad, Consistencia e
Imparcialidad como base para ejercer su actividad regulatoria.

Siguiendo lo estipulado en el contrato, y luego de proceso de revision, en noviembre del 2019
OSITRAN aprobd el primer factor de productividad aplicable a los servicios regulados en TPP
en -4.70 (menos cuatro y 70/100 puntos porcentuales) anual para el periodo 2019-2024. El
factor de productividad obtenido es resultado de (i) la diferencia entre la variacion entre los
precios de la economia y los precios de los insumos del Concesionario y (ii) de la diferencia
entre la variacion en la productividad total de factores de la empresa y la productividad total
de factores de la economia.

Asimismo, el factor de productividad aplicado de -4.70 es resultado de la evaluacion y
deliberacion del Consejo Directivo en votacion por mayoria de la Presidencia del Consejo
Directivo del OSITRAN. Se llegd a esta instancia debido a una discrepancia entre TPE y la
resolucion tarifaria emitida por la Gerencia de Regulacién del OSITRAN, especificamente en
la aplicacién de la metodologia del afio proforma para el calculo del factor X. La diferencia
entre factores de productividad al considerar o no un afio proforma era de 10.0 puntos
porcentuales, es decir que la posicion del OSITRAN mediante la Gerencia de Regulacion y
Estudios Econdmicos en su Informe Conjunto N° 0138-2019-1C-OSITRAN (GRE-GAJ) es de
considerar un factor de productividad de +5.30. Finalmente, se acept6 toda la metodologia

usada por el informe salvo el uso del afio proforma®®.

La metodologia aplicada por el OSITRAN para la estimacion del afio proforma fue un factor
fundamental por su impacto en la estimacion del valor final del factor de productividad. El
OSITRAN sustenta que su aplicacion elimina, principalmente, la distorsion en el calculo del
indice de insumos. Esta distorsidn se produce ante un incremento significativo del insumo de
capital de un periodo a otro y este no se ve reflejado con un aumento de los ingresos por los

servicios prestados por Concesionario en el periodo evaluado.

13 predictibilidad: aplicar criterios de decision similares ante situaciones de similares caracteristicas. Consistencia: asegurar
que exista coherencia entre las metodologias aplicadas. Imparcialidad: cautelar de forma imparcial los intereses de los usuarios,
del Estado y de los Inversionistas.

14 para el caso de APM Terminals en su segunda revision tarifaria en el 2021, la consideracion del afio proforma resultaba en
una sobrestimacion del factor de productividad de 8 puntos porcentuales.

15 Mediante el Memorando N°0167-2019-SCD-OSITRAN vy el Informe N° 040-2019-GRE-OSITRAN el Consgjo Directivo
solicita a la Gerencia de Regulacién y Estudio Econdmicos el célculo de factor de productividad sin la estimacién del afio
proforma.
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El principal argumento que el Consejo Directivo menciona para no aplicar la metodologia del
afio proforma se centra en que el factor de productividad debe recoger la mayor o menor
eficiencia en la utilizacion de insumos de parte del Concesionario segln se presentan en la
realidad, resultando fundamental la actuacion del OSITRAN de forma objetiva e imparcial

dado el nivel de discrecionalidad que existe.

Al respecto, cabe resaltar que las proyecciones de la evolucion del precio de los insumos y de
la productividad de la empresa regulada requieren partir de situaciones reales y de clara
comprobacion de modo que dicha revision tarifaria permita efectivamente transferir las
ganancias a los consumidores. Adicionalmente, se sefiala que el OSITRAN aplica la
metodologia de RPI-X con el objetivo de incentivar la inversién privada, en coincidencia con
los objetivos del Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad. En este sentido, la
adopcion de normas claras y predecibles permiten crear escenarios de sostenibilidad juridica,
donde el inversionista pueda predecir con relativa certeza los escenarios de recuperacion de sus

inversiones (principio de confianza legitima)®®.

Finalmente, el Consejo Directivo consider6 que, si bien la creacion del afio proforma puede
resultar teéricamente aceptable y conveniente en algunos casos, no lo es para TPP en su primera

revision tarifaria por los siguientes motivos:

- Estimacion creada dentro del ambito de discrecionalidad de la administracion del
OSITRAN al no estar expresamente considerado en el RETA. Ademas de tratarse de
un dato creado, no de informacion real y certera.

- Su aplicacion genera un escenario de incertidumbre al no encontrarse aprobados los
lineamientos de la metodologia a ser aplicada.

- No se cuenta casos similares como precedentes en cuanto a su aplicacion. Por ejemplo,
en el caso del Aeropuerto Internacional Jorge Chavez la aplicacion del afio proforma
fue sobre una inversidn que no representaba un valor importante dentro de su inversion
total, como si lo represento para el caso del Terminal Portuario de Paita.

- Los pronunciamientos del OSITRAN para otros casos no consideran la aplicacion del
afio proforma para corregir supuestas distorsiones motivo de la variacion en las

inversiones al indicar que “una de las caracteristicas del sector de infraestructura de

16 Principio de confianza legitima consiste en que la empresa regulada tiene expectativas razonables de que el Regulador
respete la esencia del mecanismo de regulacion usado.
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transporte de uso publico es que las inversiones realizadas no necesariamente presentan
una respuesta rapida en la demanda” a diferencia de otros sectores donde las demanda

si puede responder con mayor rapidez y generar mayor eficiencia para la empresal’.

Con respecto al crecimiento y sostenibilidad financiera del Puerto de Paita, este se sustenta en
tanto en factores externos como el trafico de carga del area de influencia, como en factores
internos como el cumplimiento contractual de ejecucion de obras de infraestructura y
equipamiento, la aplicacion de tarifas y precios competitivos tanto para los servicios regulados

como especiales, y la gestion eficiente de costos.

El trafico de carga atendido por el Puerto de Paita se ha incrementado a una tasa promedio de
crecimiento superior al 7% (ver Grafico 1) durante los ultimos doce afios debido al dinamismo
y potencial de crecimiento agroexportador respaldado por inversiones de grandes extensiones
de cultivos en la zona norte, las inversiones ejecutadas por el Concesionario en TPP y la
aplicacion de tarifas y precios competitivos. La carga de exportacion representa el 68% del
total de carga atendido (ver Grafico 2); y de esta, en promedio 73% corresponde a carga
contenerizada (ver Gréafico 3). Dada la naturaleza del tipo de carga, se puede definir al Puerto
de Paita como un Puerto Multipropdsito especializado en la exportacion de productos
refrigerados, principalmente productos agroindustriales como la uva, el mango, la palta, el
banano, los arandanos; y productos hidrobiolégicos como la pota congelada, el pescado

congelado, los langostinos, las conchas de abanico, etcétera.

El cumplimiento de las obligaciones contractuales por parte del Concesionario se relaciona, en
parte, a la ejecucion de un cronograma de inversiones, las cuales se clasifican en Inversiones

Obligatorias e Inversiones Adicionales:

- Inversiones Obligatorias, se encuentran clasificadas en tres etapas y su ejecucion esta
determinada por eventos especificos'®:

o Etapa 1: $135.0 millones por la construccion del muelle de contenedores, 12 ha

de patio de contenedores y un dragado 13 metros, equipamiento 1 grda pértico

de muelle, 2 grdas portico de patio entre otros equipos portuarios. Etapa

culminada en octubre 2014.

17 Resoluciéon N° 030-2016-CD-OSITRAN-APMT. Informe de Revision Tarifaria en el Terminal Norte Multipropésito del
Callao 2016-2021.

18 |_as Inversiones Obligatorias 0 Minimas estan definidas en el Apéndice 1 del Anexo 9y deben ser realizadas bajo del caracter
de minimo y obligatorio por el Concesionario segun el Contrato de Concesion.
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o Etapa 2: $14.1 millones en equipamiento de la grda STS y dos grias RTG y la
extraccion de la embarcacion hundida. Etapa culminada en diciembre de 2016.

o Etapa 3: $19.8 millones estimados en reforzamiento del muelle espigén y la
adquisicion de dos grdas moviles. Etapa que inicié en enero 2021 y se encuentra
en proceso de ejecucion.

- Inversiones Adicionales, definidas segun el importe presentado por $100.8 millones por
el Concesionario en su Propuesta Econémica y se encuentran definidas bajo el alcance
del Anexo 2 del Contrato de Concesion; asimismo, el Concesionario puede determinar
las inversiones a realizar y su fecha de ejecucion siempre que se encuentre dentro del
plazo minimo y haya sido aprobado el Expediente Técnico correspondiente por parte
de la Autoridad Portuaria Nacional (APN). El Contrato contempla que las inversiones
sean ejecutadas $5.0 millones en el afio 2014, $10.0m en el afio 2019, $10.0 millones

en el afio 2024 y el saldo en el periodo restante hasta el afio 2029%°.

Ahora bien, para la evaluacion del impacto que ha tenido el factor X sobre la sostenibilidad del
puerto de Paita, se model6 escenarios alternativos con valores distintos del factor de
productividad — respecto al escenario base - para evaluar su impacto en la generacion de
ingresos, EBITDA y utilidad neta para el periodo 2019-2024. El objetivo es cuantificar el
impacto de un factor X distinto sobre los ratios financieros mas relevantes, de tal forma que se
evidencie los efectos adversos sobre la situacion econémica-financiera del Concesionario y, en

el extremo, si este hubiera mantenido la oferta de servicios portuarios en Paita.

Para ello se estimd dos escenarios alternativos con factores X de +5.3% - factor considerado si
se hubiese aplicado el afio proforma - y 0% - variacion de precios por inflacién -. En principio,
el ejercicio consiste en ajustar el estado de pérdidas y ganancias del escenario base (factor X
de -4.7%) acorde a cuanto menos ingresos se hubieran generado dado una demanda exdgena.
Esto se ha aplicado tanto de manera retrospectiva para los periodos culminados del 2019-2021
como de forma proyectada 2022-2024, calculando asi, el efecto para el periodo de vigencia de
este primer factor X. Para el calculo de los efectos bajo estos dos escenarios, se estiman
distintos price paths para cada factor X de las tarifas de los servicios estandar tanto para carga
contenerizada como no contenerizada. Posteriormente, se calcula el diferencial respecto a las

tarifas del escenario estandar, con lo cual, multiplicado por una demanda exdgena, se obtiene

19 Seglin Contrato de Concesidn, el monto de la Inversion Adicional remanente debera actualizarse anualmente aplicando la
Tasa de Actualizacion de 1.19% anual, resultando un compromiso de inversion por $123.4millones.
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el efecto potencial sobre los ingresos del Concesionario. Cabe resaltar que el analisis sobre
ingresos se realiza de manera trimestral, dado que la actualizacién de tarifas se da en el Gltimo
trimestre. Por ultimo, se construye estados de pérdidas y ganancias para el quinquenio
considerando las dinamicas historicas de los costos y gastos hasta llegar a la utilidad neta, la
cual se trasladan al Estado de Situacion Financiera mediante utilidades retenidas. Todo ello

con el propo6sito de generar ratios relevantes para el analisis.

En términos de sostenibilidad, se prioriza la evaluacion de los ratios de solvencia y rentabilidad
ya que el primero se relaciona con la capacidad del Concesionario para afrontar los pagos de
su deuda a largo plazo; y el segundo estd estrechamente relacionado a la generacion de

beneficios econdémicos del negocio.

En el escenario base, se estiman ingresos por 420.1 millones de dolares con un EBITDA de
283.5 millones y una utilidad después de impuestos de 89.0 millones de délares para el
quinquenio 2019-2024. Estos niveles en parte, se sustentan con un factor X favorable al
Concesionario que le ha permitido aumentar las tarifas de sus servicios regulados en promedio
un 8% anual, lo cual tiene un impacto directo sobre sus ingresos por servicios regulados que
representan en promedio 64% del total de sus ingresos. El concesionario, desde la primera
revision tarifaria en el 4° trimestre del 2019, se vio beneficiado en todos los ratios de
rentabilidad debido a que el incremento de las tarifas no tiene un efecto significativo sobre los
costos operativos ni administrativos mas alla del incremento en el IR y las aportaciones a
OSITRAN y APN estipulados como porcentaje de los ingresos (1% Yy 2% respectivamente). Es
por ello que, en este contexto, el concesionario ha mantenido margenes brutos, EBITDA y
operativos por encima de 74%, 67% y 63% respectivamente. El retorno sobre su patrimonio
neto (ROE) se ha mantenido en promedio en 10%, con maximos proyectados de mas de 11%
para los dltimos afios del quinquenio. Los ratios de rentabilidad son robustos y permiten generar
recursos para hacer frente a las obligaciones de inversion estipuladas en el contrato de

concesidn, asi como mejorar su capacidad de repago de su deuda.

Ahora bien, es necesario mencionar que el concesionario emitié un bono por 110 millones de
dolares a 25 afios en el primer trimestre del afio 2012 a una tasa de 8.125% anual, esto lo ha

llevado a tener ratios de apalancamiento elevados propio de las caracteristicas de un project
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finance?®. En este sentido, evaluar la solvencia del puerto toma especial relevancia para el

Concesionario al tener que soportar un pasivo de largo plazo dentro de su estructura financiera.

Los ratios de endeudamiento para el quinguenio de andlisis muestran un nivel de
apalancamiento significativo motivo de la estructuracion del bono, la que contemplaba un
periodo de gracia de 5 afios sin amortizacion alguna. Lo que se observa en su estado de
situacion financiera es que los activos son financiados 50% por patrimonio y 50% por pasivos.
De los pasivos, cerca del 80% corresponde a la emision del bono (saldo del bono mas intereses
vencidos). Analizando la capacidad de pago se puede notar que, en el escenario base, el ratio
de Deuda sobre EBITDA ha mejorado notoriamente pasando de 3.3 veces en el 2019 a 1.6
veces en el 2024, dado el crecimiento promedio del EBITDA de 10%. Esto quiere decir que el
Concesionario genera beneficios operativos cada vez mas grandes comparativamente con la
Deuda que ostenta, por lo que es un buen indicador de capacidad de prepago de la deuda. Otro
indicador, es el ratio de servicio de la deuda el cual también ha mejorado, pasando de un valor
de 3 a uno de 6, lo que indica que el negocio puede cubrir el pago de los intereses y las
amortizaciones durante el afio hasta por 6 veces este monto. Ademas, desde la inclusién del
factor X, las empresas evaluadoras de riesgo como Fitch continuamente ha mejorado el rating
del bono, pasando de BB- en el 2018 a BB en el 2019-2020, BB+ en el 2021 y BBB- en el
2022. En suma, el concesionario se encuentra en una posicion estable con ratios financieros de
rentabilidad y solvencia robustos que hacen posible tanto su plan de inversiébn como la

sostenibilidad de la oferta de servicios portuarios.

Ahora bien, en los escenarios alternativos, especialmente el escenario supuesto en el que el
Consejo Directivo del OSITRAN hubiese considerado el primer factor X de +5.3% estimado
por la Gerencia de Regulacion y Estudio Economicos en la que se incluye el criterio del afio
proforma, la situacion financiera del concesionario se ve claramente afectada respecto al
escenario base, dada la gran variacion del factor X (10 puntos porcetuales). EI concesionario
hubiese generado 56.3 millones de ddlares menos en ingresos (-13.4%) y 53.8 millones de
ddélares menos de EBITDA (-19.0%) para el quinquenio. Los margenes de rentabilidad se ven
por consiguiente afectados, por lo que los margenes brutos, EBITDA y operativos pierden en
promedio 3, 4 y 5 puntos porcentuales anualmente respecto al escenario base. El retorno sobre

20 Project Finance hace referencia al tipo de financiamiento que reciben grandes proyectos de infraestructura, la cual se base
en utilizar los mismos recursos del proyecto para prepagar la deuda cuando el proyecto genere flujos positivos. Cabe sefialar
que las compafiias que gestionan el proyecto no ven perjudicados sus patrimonios ante un posible default del bono.
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el patrimonio (ROE) se ve también afectado llegando a minimos de 3% y méaximos de 6%
respaldado principalmente por el crecimiento del tra&fico dado que las tarifas estarian
decreciendo para afios cuyas variaciones de CPI-USA sean menores al 5.3%. En caso del ROA,
para afios como el 2021 donde se incorporan nuevos activos de la concesion dado el inicio de
la etapa I, la rentabilidad sobre activos llega a tan solo 1%. Respecto de las ratios de solvencia,
también se estiman los efectos adversos como consecuencia natural de los menores ingresos
por efecto de menores tarifas, alcanzando valores de 2.1 para el ratio Deuda sobre EBITDA 'y
de 4.5 para el ratio Servicio de Deuda en el afio 2024, valores que representan una variacion

negativa del 25% y 33% respectivamente versus el escenario base.

Finalmente, los resultados financieros positivos han sido fundamentales para que el
Concesionario pueda realizar las inversiones previstas en el Contrato de Concesion. Las
Inversiones Obligatorias han sido culminadas en los plazos estipulados y/o con retrasos
menores motivos de aspectos técnicos relacionados con su ejecucion. Por otro lado, las
Inversiones Adicionales estimadas al afio 2024 son de $78.5 millones entre obras ejecutadas, y
en proceso de ejecucion y reconocimiento?’. Este monto de inversion es superior en $53.5
millones respecto al cronograma inicial de ejecucion de inversiones adicionales en el que se
establecia un compromiso minimo obligatorio por $25.0 millones al 2024, segln se estipula el
Contrato de Concesion.

CAPITULO IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La regulacion mediante precios tope tiene claras ventajas que lo hacen una herramienta
importante para regular monopolios naturales como es el caso de TPP. Ofrece incentivos
interesantes para todas las partes involucradas -empresa, consumidores, reguladores- al poner
el foco en los precios mas no directamente sobre la rentabilidad. Esto le permite a la empresa
tener flexibilidad para manejar sus costos e inversiones de tal forma que se beneficie de su
busqueda de eficiencia e innovaciones tecnoldgicas. Una vez generada esta mayor eficiencia,
el regulador puede transferirlas hacia los precios finales de los servicios lo que beneficia a los
consumidores. Sin embargo, también se plantean grandes retos en su implementacion y como
se ha visto durante las secciones anteriores el regulador tiene un rol fundamental para establecer

las reglas de juego. El regulador debe plantearse principalmente preguntas como qué servicios

2 Inversiones adicionales ejecutadas y reconocidas por $43.3 millones al cierre del afio 2021 e inversiones en proceso de
ejecucion/reconocimiento por $35.2 millones entre el afio 2022 y 2024 segln publicacion de OSITRAN en su pagina web.
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deben ser regulados por estar en mercados no competitivos, que periodo regulatorio es
adecuado, y, sobre todo, cual debe ser el factor X que se alinee mejor con el objetivo de la
regulacion. La forma en que el regulador responda a estas preguntas tendrd un efecto
significativo sobre la situacion econdmica-financiera de la empresa regulada; y, por ende,

afectara la sostenibilidad de la oferta del bien publico.

Cabe sefialar que no solo importa el rigor teorico, sino también una comunicacion clara y
oportuna hacia la empresa de los factores y procedimientos a considerarse en la revision
tarifaria. En el caso de TPP, se muestra como el solo hecho de considerar o no un afio proforma
significo una variacion de 10 punto porcentuales entre los factores X estimados. Lo que refleja
la discrecionalidad y la sensibilidad en la estimacion de este factor. Se concluye pues, que para
el caso de TPP, la aplicacion del factor X fue exitosa en su primer periodo regulatorio, dado
que la oferta del servicio se mantuvo estable y acompafio al crecimiento de la zona de influencia
respaldado por una posicion financiera sélida que permitié adelantar inversiones (versus el
pipeline inicial) y mejorar su rating crediticio. Ahora bien, se recomienda no solo analizar la
sostenibilidad de la oferta en TPP, sino también la eficiencia y la equidad como objetivos de la
regulacién. Es decir que, para posteriores trabajos, se sugiere considerar criterios de
competitividad de las tarifas y su relacion con el nivel de eficiencia alcanzado por el puerto;
asi como un analisis del nivel de cobertura en la zona de influencia. Se reconoce ademas que
el andlisis basado en ratios financieros tiene limitaciones para identificar ganancias
extraordinarias propias de un monopolio natural, por lo que un analisis de eficiencia debe

considerar escenarios de estrés sobre los flujos de caja del puerto.
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ANEXOS

Gréfico 1: Total de carga atendida, en TM
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Fuente: OSITRAN. Elaboracién propia

Gréfico 2: Total de carga atendida, en TM
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Gréfico 3: Carga por tipo de producto
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Fuente: OSITRAN. Elaboracién propia

Graéfico 4: Participacion de carga en contenedores
segun su naturaleza
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Cuadro 1: P&G 2019-2024 — Escenario Base (Factor X: -4.70%)

Fscenario Base (F) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Actual Actual Actual Forecast Forecast Forecast
Ingresos Totales 50,356 59,665 65,671 73,990 82442 88,073
Costos por Prestacion de Servicios Portuarios 13,936 13,874 16,601 18,702 20,503 22 477
Utilidad Bruta 36420 45601 49,070 55,288 51,939 65,595
Margen Bruto 72.3% T6.7% 74.7% 74.7% 7a.1% 74.5%
Gastos de Administracion 4 909 5,073 4872 5,359 5,895 6 485
Otros Ingresos (338) (139) (407) (376) (419) (448)
Utilidad Operativa (sin D&A) - EBITDA 31,849 40,757 44,605 50,304 56,463 59,558
Margen EBITDA £3.2% BB.4% E7.9% 6B.0% 6B.5% 67.6%
D4, Operativo 1,947 2,335 2,671 2754 2,584 3,156
D4t Administrativo 7T 178 176 177 177 177
Utilidad Operativa - EBIT 29,825 38,243 41,758 47,374 53,303 56,226
Margen Operativo 59.2% 64.2% 53.6% 64.0% 64.7% 63.8%
Ingresos Financieros (14,791} (13,630) (11,041} (12,338) (11,688) (12,012)
IMAG - Por contrato de Concesion 19,787 20,734 21,515 22283 23,037 23,777
Servicios de Construccion (73) (&2) (92) (98}
Gastos Financieros 10,755 11,272 10,428 10,850 10,639 10,745
Utilidad antes de impuestos - EBT 14,074 19,867 20,929 26,658 31,407 33,814
Impuesto a la Renta (incluye IR.Diferido) 4 320 7,861 5782 10,357 12,249 13,188
Utilidad Neta 0,754 12,006 11,147 16,261 19,158 20,626
19.4% 20.2% 17.0% 22.0% 23.2% 23.4%
Fuente: Informe de Desempefio OSTRAN 2018-2021
Elaberacion: Elaboracion propia
Cuadro 2: P&G 2019-2024 — Escenario Alternativo 1 (Factor X: 0.0%0)
Escenario Alternativo (E1) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Actual Actual Actual Forecast Forecast Forecast
Ingresos Totales 49,884 57,411 61,871 68,279 74,729 79,392
Costos por Prestacion de Servicios Portuarios 13,936 13,874 16,601 18,531 20,084 21,757
Utilidad Bruta 35,948 43,537 45,270 49,748 54,645 57,635
Margen Bruto 72.1% 75.8% 73.2% 72.9% 73.1% 72.6%
Gastos de Administracion 4,909 5,073 4,872 5,359 5,895 6,485
Otros Ingresos (338) (139) (407) (359) (393) (417)
Utilidad Operativa (sin D&A) - EBITDA 31,377 38,603 40,805 44,748 49,143 51,568
Margen EBITDA 62.9% 67.2% 66.0% 65.5% 65.8% 65.0%
D&A Operativo 1,947 2,336 2,671 2,754 2,984 3,156
D&A Administrativo 77 178 176 ¥ 177 177 177
Utilidad Operativa - EBIT 29,353 36,089 37,958 41,817 45,983 48,236
Margen Operativo 58.8% 62.9% 61.4% 61.2% 61.5% 60.8%
Ingresos Financieros (14,791) (13,630) (11,041) (12,336) (11,688) (12,012)
IMAG - Por contrato de Concesién 19,787 20,734 21,515 22,283 23,037 23,777
Servicios de Construccion (73) (81) (88) (94)
Gastos Financieros 10,755 11,272 10,428 10,850 10,639 10,745
Utilidad antes de impuestos - EBT 13,602 17,713 17,129 21,100 24,084 25,820
Impuesto a la Renta (incluye IR.Diferido) 4,320 7,861 9,782 6,224 7,105 7,617
Utilidad Neta 9,282 9,852 7,347 14,875 16,979 18,203
18.6% 17.2% 11.9% 21.8% 22.7% 22.9%

Fuente: Informe de Desempefio OSITRAN 2019-2021

Elaboracion: Elaboracién propia
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Cuadro 3: P&G 2019-2024 — Escenario Alternativo 2 (Factor X: +5.30%)

Escenario Alternativo (E2) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Actual Actual Actual Forecast Forecast Forecast

Ingresos Totales 49,350 55,036 57,858 62,398 67,191 72,009
Costos por Prestacidn de Servicios Portuarios 13,936 13,874 16,601 18,354 19,664 21,076
Utilidad Bruta 35414 41,162 41,257 44,044 47,627 50,933
Margen Bruto 71.8% 74.8% 71.3% 70.6% FO.T% 70.7%
Gastos de Administracion 4,909 5,073 4,872 5,359 5,895 6 485
Otros Ingresos (338) (139) (407) (341) (363) (354)
Utilidad Operativa (sin D&A) - EBITDA 30,843 36,228 36,792 39,026 41,999 44 842
Margen EBITDA 62.5% 65.8% 63.6% 62.5% 62.5% 62.3%
D&A Operativo 1,847 2338 2671 2754 2034 3,156
D84 Administrativo 7T 178 176 177 177 177
Utilidad Operativa - EBIT 28,819 33,714 33,945 36,095 38,839 41,510
Margen Operativo 58.4% 61.3% 58.7% 57.8% 57.8% 57.6%
Ingrezos Financieros (14.791) (13,630) (11,041} {12 338) (11,628) (12,012)
IM&G - Por contrato de Concesion 19,787 20,734 21,515 22283 23,037 23777
Servicios de Construccidn (73} (79) (85) (91)
Gastos Financieros 10,755 11,272 10,428 10,850 10,639 10,745
Utilidad antes de impuestos - EBT 13,068 15,338 13,116 15,376 16,936 19,0941
Impuesto a la Renta (incluye IR.Diferido) 4320 7,861 9782 8,144 2,570 10,111
Utilidad Neta 8,748 7477 334 7,232 7,966 8,980
17.7% 13.6% 5.8% 11.68% 11.9% 12.5%

Fuente: Informe de Desempefio OSTRAN 2019-2021

Elaboracion: Elaboracion propia

Cuadro 4: BS 2019-2024 — Escenario Base (Factor X: -4.70%0)

Escenario Base (E0) 20149 2020 2021 2022 2023 2024
Actual Actual Actual Forecast Forecast Forecast
Activos 248,999 249,042 265,194 283,312 317,028 372575
Pasivos 139,831 127,868 132,873 134,729 149,288 184,209
Pasive Corriente 27,289 14,393 18,464 24 685 40,079 76,422
Cuentas por pagar comerciales 13,737 1,823 5911 5802 6,225 6,499
Retribuciones por pagar 202 245 245 245 245 245
Tributos por pagar 3,288 2,018 2,055 2205 2302 2404
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 2,888 2,806 3,066 2,880 23,836 59952
Interezes por pagar 2144 2103 2,052 202 1,871 1,831
Otras cuentas por pagar 1,581 1,754 2218 2218 2218 2218
Préstamos v obligaciones 3,449 3,606 2917 3,324 3282 3,174
Pasives No Corriente 112,542 113,475 114,409 110,044 109,209 107,786
Préstamos y Obligaciones 95,541 97,831 95,114 94 397 92 620 50,953
Pasive por impuesto diferido 13,001 15,644 18,285 15,647 18,525 16,823
Patrimonio 109,168 121,174 132,321 148,582 167,740 188,367
Capital Emitido 54948 54,948 54,948 54,948 549428 54,948
Reserva Legal 4,765 5,740 6,941 8,381 10,054 11,962
Otras Reservas 1,327 1,327 1,327 1,327 1,327 1,327
Resuttados Acumulades - EO 48,128 59,159 69,105 83,926 101,412 120,130
Resuftados Acumulades - Escenaric Base (E0) 42128 59,159 59,105 28,144 108,550 131,356
Utilidad neta - EQ 9,754 12,008 11,147 16,261 19,158 20,626

Pasivos + Patrimonio = Activos

Fuente: Informe de Desempeno OSMRAN 2018-2021

Elaboracion: elaboracion propia
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Cuadro 5: BS 2019-2024 — Escenario Alternativo 1 (Factor X: 0.0%)

Escenario Alternativo (E1) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Actual Actual Actual Forecast Forecast Forecast
Activos 248,527 246,888 261,394 275523 306,504 368,318
Pasivos 139,831 127,868 132,873 135,275 152,868 200,331
Pasivo Corrients 27,289 14,393 18,464 2523 43,660 92,544
Cuentas por pagar comerciales 13,737 1,823 5,911 5,802 5,225 6,499
Retribuciones por pagar 202 245 245 245 245 245
Tributos por pagar 3,288 2.M8 2,055 2205 2,302 2,404
Cuentas per pagar a entidades relacicnadas 2,888 2,808 3,065 9428 27,8417 75,074
Intereses por pagar 2,144 2103 2,052 2M2 1,971 1,931
Otras cuentas por pagar 1,581 1,794 2218 2218 2218 2218
Préstamos v obligaciones 3,449 3,606 2917 3324 3,282 3174
Pasivos No Corrients 112,542 113,475 114,409 110,044 108,209 107,786
Préstamos v Obligaciones 95 541 g7.831 95114 04 357 92 630 50,963
Pasive por impuesto diferido 13,001 15,644 18,295 15,647 16,529 16,823
Patrimonio 108,696 119,020 128,521 140,249 153,635 167,987
Capital Emitido 54,848 54948 54,848 54948 54,948 54948
Reserva Legal 4765 5,740 6,941 8,381 10,054 11,962
Otras Reservas 1,327 1,327 1,327 1,327 1,327 1,327
Resuttades Acumulados - E1 47 658 57,005 85,305 75,593 a7.30v7 99,750
Resultados Acumulados - Ezscenario Base (EQ) 43128 59,159 89,105 28,144 108,550 131,356
Utilidad neta - E1 9282 9,852 7,347 11,728 13,386 14,351
Pasivos + Patrimonio = Activos - - - - - -
Fuente: Informe de Desempefio OSITRAN 2018-2021
Elaboracion: elaboracion propia
Cuadro 6: P&G 2019-2024 — Escenario Alternativo 2 (Factor X: +5.30%)
Escenario Alternativo (E2) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Actual Actual Actual Forecast Forecast Forecast
Activos 247,993 244 513 257,381 267,669 297,239 371,947
Pasivos 139,831 127,868 132,873 135,928 157,633 223,261
Pasivo Corrignts 27,289 14,393 18,464 25,885 48,324 115,474
Cuentas por pagar comerciales 13,737 1,823 5911 5,802 6,225 6,499
Retribuciones por pagar 202 245 245 245 245 245
Tributos por pagar 3,288 2,018 2,055 2,205 2302 2404
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 2,888 2,808 3,066 10,080 32,081 95 004
Intereses por pagar 2,144 2,103 2,082 2012 1,871 1,831
Otras cuentas por pagar 1,581 1,754 2,218 2218 2218 2218
Préstamos v obligaciones 3,445 3,606 2917 3,324 3,282 3,174
Pasivos No Corriente 112,542 113,475 114,409 110,044 109,209 107,786
Préstamos y Obligaciones 59 541 97,831 96,114 94397 92 620 50,953
Pasivo por impuesto diferido 13,001 15,644 18,295 15,647 18,525 16,823
Patrimonio 108,162 116,645 124,508 131,740 139,706 148,686
Capital Emitide 54,9428 54,948 54,948 54,948 54,948 54,948
Reserva Legal 4,765 5,740 5,941 8,381 10,054 11,962
Otras Reservas 1,327 1,327 1,327 1,327 1,327 1,327
Resultades Acumulados - E2 47 122 54,630 61,292 67,084 73,378 20 449
Resultades Acumulados - Escenaric Base (EO) 48 128 59,159 89,105 28,144 108,550 131,356
Utilidad neta - E2 8,748 7477 3,334 7232 7,966 8,980

Pasivos + Patrimonio = Activos

Fuente: Informe de Desempefio OSITRAN 2018-2021

Elaboracion: elaboracién propia

26



Cuadro 7: Ratios 2019-2024 — Escenario Base (Factor X: -4.70%)

Escenario Base (E0) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Actual Actual Actual Forecast Forecast Forecast
Ratios de Solvencia - ED 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Deuda - Patrimenio 1.28 1.06 1.00 0.91 0.89 0.58
Pasivo No Corriente - Patrimonio 1.03 0.94 0.88 0.74 0.65 0.57
Ratio de Deuda 56.2% 51.3% 50.1% 47.6% 47.1% 49.4%
Falmad de Deuda 19.5% 11.3% 13.9% 18.3% 25.8% 41.5%
Indice de Solvencia 1.8 18 20 21 21 20
Agpalancamiento Financiero 23 21 2.0 1.8 18 2.0
Servicio de Deuda 298 3.85 408 4593 562 6.03
Deuda / EBMDA 33 2.5 23 2.0 17 1.6
Ratios de Solvencia - EO 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Margen Bruto L I 72% ] 73% 7a% 9% 4%
Margen EBITDA 3% 8% 68% 68% 8% 8%
WMargen Operativo 58% B4% 4% E4% 65% 64%
Margen Meto 19% 20% 17% 22% 23% 23%
ROE 9% 10% 8% 1% 1% 11%
ROA U 4% 5% 4% 6% &% 6%
Fuente: Informe de Desempefic OSMTRAN 2013-2021
Elaboracion: elaboracion propia
Cuadro 8: Ratios 2019-2024 — Escenario Alternativo 1 (Factor X: 0.0%0)
Escenario Alternativo (E1) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Actual Actual Actual Forecast Forecast Forecast
Ratios de Solvencia - E1 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Deuda - Patrimonio 1.28 1.07 1.03 0.96 1.00 1.18
Pasivo No Corriente - Patrimonio nio 1.04 0.95 0.89 078 0.71 0.64
Ratio de Deuda 55.3% 51.8% 50.8% 49.1% 49.9% 54.4%
Calidad de Deuda 19.5% 11.3% 13.5% 18.7% 28.6% 45.2%
Indice de Solvencia 18 19 20 20 20 18
Apalancamiento Financiero 23 21 20 20 20 22
Servicio de Deuda ses 293 364 374 438 489 522
Deuda / EBTDA 34 27 25 22 2.0 1.8
Ratios de Solvencia - E1 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Margen Bruto L 72% 7E% 73% 73% 73% 73%
Margen EBMDA 63% 67% 66% 6% 66% 65%
WMargen Operativo 59% 63% 61% 61% 62% 61%
Margen Neto 19% 7% 12% 17% 18% 18%
ROE 9% 8% &% 8% 9% 9%
ROA 4% 4% 3% 4% 4% 4%
Fuente: Informe de Desempefio OSITRAN 2018-2021
Elaboracidn: elaboracion propia
Cuadro 9: Ratios 2019-2024 — Escenario Alternativo 2 (Factor X: +5.30%0)
Escenario Alternativo (E2) 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Actual Actual Actual Forecast Forecast Forecast
Ratios de Solvencia - E2 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Deuda - Patrimonio 1.29 1.10 1.07 1.03 1.13 1.50
Pasivo No Corriente - Patrimonio = 1.04 097 0.92 0.84 0.78 072
Ratio de Deuda F: 56.4% 52.3% 51.6% 50.8% 53.0% 60.0%
Calidad de Deuda 19.5% 11.3% 13.5% 18.0% 30.7% 51.7%
Indice de Solvencia 1.8 19 19 2.0 19 1.7
Apalancamiente Financiero 23 21 21 2.0 21 25
Servicio de Deuda 288 3.42 337 3.83 418 454
Deuda / EBMTDA 3.4 25 27 25 23 21
Ratios de Solvencia - E2 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Margen Bruto L 72% 75% 1% 1% 1% 1%
Margen EBTDA 62% 66% 64% 63% 63% 62%
Margen Operativo 58% 61% 59% 58% 58% 58%
Margen Neto 18% 14% 6% 12% 12% 12%
ROE 8% 6% 3% 5% 6% 6%
ROA 4% 3% 1% 3% 3% 2%

Fuente: Informe de Desempefic OSTRAN 2018-2021
Elaboracion: elaboracion propia

27



