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Introduccion

El Aeropuerto Internacional Jorge Chavez (AIJCH), que sirve a la ciudad
de Lima, es el aeropuerto mas importante del Perti y el que mayores re-
cursos genera en este sector. Inaugurado en 1960, se reinauguré en 1965
y, como producto de una politica de privatizaciones que se inici6 en 1992,
fue materia de concesion en el afio 2001. La empresa ganadora de la buena
pro fue Lima Airport Partners (LAP).

La concesion del AIJCH se inici6 a partir del 14 de febrero de 2001, por
un plazo de 30 afios, y LAP qued6 como responsable de la construccién, la
mejora, la conservacion y la explotacién aeroportuaria, con la posibilidad de
prorrogas adicionales por periodos de 10 afios hasta por un plazo méximo
de 60 afios. Como parte del contrato de concesion LAP se comprometi6 a
pagarle al Estado un 46.51% de los ingresos brutos que percibiera.

Si bien LAP es el principal operador del AIJCH, las tareas de aerona-
vegacion contintian a cargo de la Corporacién Peruana de Aeropuertos y
Aviaciéon Comercial (Corpac)'. LAP también se encuentra obligado por el

1. Segtin una norma dictada en 1990, Cérpac se definié como empresa estatal de de-
recho privado encargada de la administracién de los aeropuertos comerciales de la
Reptblica.
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contrato de concesion a transferir a Cérpac 50% de los ingresos por tarifas
de aterrizaje y despegue y 20% de los cobros por concepto de tarifa unificada
de uso de aeropuerto (TUUA) de los vuelos internacionales.

Gracias a su ubicacién geografica central en América del Sur y la gestién
que realiza LAP, el AIJCH es actualmente el principal centro de conexién
(hub) logistico en la region para las empresas aerocomerciales LAN y TACA,
las dos lideres regionales en transporte aéreo de pasajeros y carga.

En cuanto a sus operaciones de transporte de pasajeros y carga, el
AIJCH ha experimentado un aumento importante en ambos campos. Res-
pecto del trafico aéreo la tasa de crecimiento promedio anual por tréfico de
pasajeros en el periodo 2002-2008 fue 9.4%; mientras que el transporte de
carga se incrementd en el afio 2008 en 6.1% frente al afio anterior.

Acerca de su situacién financiera, LAP ha experimentando un aumento
considerable de sus ingresos. Asi, durante 2002 obtuvo ingresos totales por
64 millones de délares estadounidenses (en adelante, ddlares), mientras que
en 2008 logré 138 millones de délares por el mismo concepto. La principal
fuente de estos ingresos corresponde al cobro de la TUUA, tanto nacional
como internacional, la que se pasé de 27 millones de délares en 2002 a 59
millones de ddlares en 2008.

El AIJCH es un monopolio, pues no tiene competencia directa en su
zona de influencia. Su poder frente a sus proveedores es alto debido a que
su seleccion se hace bajo un sistema de licitacion donde priman la oferta
y la demanda. De manera inversa, se considera que los clientes no ejercen
poder.

En este contexto someramente delineado, el objetivo general de la pre-
sente investigacion es la determinacién del valor generado por la concesién
del AIJCH para los stockholders de LAP y los stakeholders relevantes.

Aunque el aeropuerto se encuentra fisicamente ubicado en la Provin-
cia Constitucional del Callao, el &mbito de esta investigacion se centra en
la ciudad de Lima porque tanto sus usuarios como las instituciones que
motivaron y supervisan la concesién se ubican en esa ciudad. En lo que
respecta al estudio de la generacion actual de valor se realizaran analisis
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cuantitativos y cualitativos que la sustenten; sin embargo, este estudio estara
limitado y restringido por motivos de confidencialidad de la informacién
solicitada para realizar la investigacion.

Esta libro tiene seis capitulos en los que se analiza el entorno de la
empresa, su estructura actual y su relacion con los principales stakeholders,
tanto las actividades econdmicas como sociales, para determinar la gene-
racién de valor producida por la concesionaria LAP desde el inicio de la
concesion hasta la fecha.

El primer capitulo define el marco tedrico y metodoldgico pertinente.
Para esto se analizan las principales teorias relacionadas con la generacién
de valor econémico y social, que servirdn posteriormente de base para
enfocar el analisis a la evaluacion de la generacién de valor por proceso y
los métodos de medicion.

El segundo capitulo se orienta al estudio del sector aeroportuario, para
lo cual se investiga la industria desde tres perspectivas: mundial, latinoa-
mericana y nacional. A continuacién se procede a detallar las actividades
y las operaciones de la empresa concesionaria, con la presentacion de esta-
disticas que permiten establecer la posicién de LAP en el mercado global.
También se describe el desempefio de la concesionaria y la relacién con
sus principales stakeholders mediante la aplicacién de la metodologia de las
cinco fuerzas de Michael Porter.

El tercer capitulo identifica los factores criticos de éxito del negocio y
los terminales aeroportuarios referentes que sirven como pardmetro para
el benchmarking entre estos y el AIJCH.

En el cuarto capitulo se aplican las distintas metodologias escogidas para
analizar la creacién de valor para los accionistas, con el fin de determinar el
valor generado desde que entré en vigencia el derecho de concesion.

El quinto capitulo analiza las principales actividades y procesos aero-
portuarios y no aeroportuarios que generan valor econémico para LAP.
Para ello se realiza la evaluacién de distintas métricas y el andlisis de los
principales modelos, considerdndose los costos y el capital invertido en los
procesos importantes que contribuyen a la generacién de valor.
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El sexto capitulo se centra en la creacion de valor social y econémico
de los principales stakeholders, enfocdndose en el analisis de los grupos de
interés, el propdsito de la empresa y la aplicacion de medidas sociales y
econémicas que permitan establecer la relacién de cada uno de ellos con
la empresa.

Finalmente se presentan las conclusiones del presente estudio.



Marco tedrico y metodologico

1. Planteamiento del problema

En el afio 1991 el Pert inicié un proceso de privatizaciones y concesiones
de empresas estatales; durante el segundo semestre de 1992 se elaboré una
lista de las empresas publicas que serian incluidas en el proceso entre las
que se encontraba Cérpac.

Con este fin se promulgé el Decreto Ley 25912 que nombré una comisién
especial de privatizaciéon (Cepri)* para Cérpac, la cual elaboré un plan de
privatizacién que dividia los servicios aeronduticos de los no aeronauticos
que se brindan en los aeropuertos, recomendando que Cérpac se dedicara
a los primeros y entregase los segundos en concesion al sector privado.

Para establecer esta diferencia se precisé que los servicios aerondu-
ticos eran aquellos relacionados con el trafico y el estacionamiento de
aeronaves, la navegacion aérea en ruta y el derecho de uso del aeropuer-
to. Los servicios no aeronduticos eran aquellas actividades relativas al
movimiento de aviones en tierra, carga y descarga, almacenaje, playa de

2. Las Cepri respondian a una Comisiéon Nacional de Privatizacién que, afios después,
se convertirfa en la Agencia de Promocion de la Inversién Privada (Pro Inversién).
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estacionamiento, tiendas libres y la explotacién comercial de las terminales
aeroportuarias.

Bajo estos criterios, y considerando que, pese a su excelente infraes-
tructura®, su gestion econémica no era satisfactoria se dio inicio a la priva-
tizacién del AIJCH. La primera Cepri precisé su concepto en los siguientes
términos:

El 90% de los ingresos anuales de Cérpac S. A. provienen de rentas aero-
nauticas siendo objetivo de la administracién disminuir ostensiblemente
este ratio a fin de hacer mas atractiva la operacién de lineas aéreas naciona-
les y sobrevuelo de nuestro territorio compensandolo con creces mediante
una mayor generacién de ingresos no aeronduticos, de acuerdo a lo que
preconiza en la actualidad la Organizacién de Aviacién Civil Internacional
(OACI) y que es practica comtn en todos los aeropuertos del mundo *.

La idea inicial era promover actividades no aeronauticas asociadas al
aeropuerto, operadas por empresas privadas, para reducir el costo aero-
nautico; sin embargo, los alcances de la concesiéon se modificaron con el
fin de hacerla mas atractiva, lo que redujo sustancialmente las atribuciones
de Cérpac.

La concesion del AIJCH tuvo lugar el 15 de noviembre de 2000 y la
concesionaria elegida fue el consorcio organizado ex profeso para operar
esta concesion. Sus asociados originales fueron Flughafen Frankfurt am
Main A. G. (el aeropuerto de Francfort) con 42.75%, Bechtel Enterprises
International Limited con 42.75% y la empresa peruana Cosapi con 14.50%.
Posteriormente, a fines de 2001, Bechtel transfirié su participacion en LAP
a Alterra Lima Holdings Ltd., subsidiaria de Alterra Partners, empresa
operadora de aeropuertos de la que son accionistas Bechtel y Singapore
Changi Airport Enterprise Pte Ltd. (SCAE), esta tltima es la operadora del
aeropuerto de Singapur.

En septiembre de 2003, Cosapi vendi6 su participacion a Alterra Lima
Holdings Ltd., con lo que la composicién societaria de LAP qued¢ distribuida

3. La pista tenfa una extensién de 3,507.5 metros de largo y 45 metros de ancho y era,
por entonces, una de las mejores de América del Sur.
4. Cepri: «Plan de privatizacién de Cérpac», Lima, 1993 (ms.).
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asi: Alterra Lima Holdings con 57.25% y Fraport AG Frankfurt Airport
Services Worldwide (ex Flughafen Frankfurt am Main) con 42.75%.

En agosto de 2007, Fraport AG Frankfurt Airport Services Worldwide
adquiri6 el 57.25% de participacién de Alterra Lima Holdings y se convirtié
en el tinico propietario de LAP.

Sin embargo, en junio de 2008, la Corporacion Financiera Internacional
(IFC, por sus siglas en inglés), miembro del grupo del Banco Mundial, y el
Fondo de Inversion en Infraestructura, Servicios Publicos y Recursos Na-
turales, administrado por AC Capitales SAFI, se incorporaron como socios
de LAP. De esta manera, la composicién societaria de LAP en la actualidad
es la siguiente: Fraport AG con 70.01% del capital social, IFC con 19.99%
y el Fondo de Inversion en Infraestructura, Servicios Publicos y Recursos
Naturales con 10%.

Desde el otorgamiento de la concesiéon se han realizado trabajos de
renovacién y mejoramiento de la infraestructura; por ejemplo, a principios
de 2005 se termind la construccién del centro comercial Pert Plaza y el
nuevo concourse con dieciocho puertas de embarque. Asimismo, en 2007
se concluy6 la construccion del hotel cuatro estrellas Ramada Costa del
Sol, dentro del aeropuerto. Ademas, el aeropuerto cuenta con 19 mangas,
o puentes de abordaje, 5 fajas para recojo de equipaje en la zona internacio-
nal, 2 pasarelas mecénicas para pasajeros y 16 posiciones disponibles en la
zona de control de salidas y 22 posiciones en la zona de control de llegadas
en el drea migraciones. Igualmente, se aumento el drea de plataforma para
estacionamiento de aeronaves que en 2001 tenia 165 mil metros cuadrados
(m?) a 304,881 m? y la remodelacién de la torre central de oficinas la hace
lucir més funcional y contemporénea.

En 2009 se tuvo un crecimiento de alrededor de 30% en los negocios
comerciales en el AIJCH debido al incremento del espacio de tiendas en
mas de 1,800 m2. Asimismo, en el corto plazo se tiene planeado inaugurar
un nuevo Salén VIP en el espigén nacional y un nuevo Salén Spa en el
espigén internacional.

Durante el afio 2009 el AIJCH fue elegido como el mejor aeropuerto
de América del Sur por Skytrax, consultora de estudios de mercado
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especializada en temas aeroportuarios con sede en Londres, que todos
los afios realiza una encuesta via Internet a més de 8.6 millones de pasa-
jeros de 95 nacionalidades y usuarios de por lo menos 190 terminales aéreas
alrededor del mundo, quienes eligen sus aeropuertos favoritos.

También ha sido elegido como el aeropuerto lider en América del Sur
en el afio 2009 segtiin The World Travel Awards, considerados como los
premios Oscar del drea de turismo y viajes, en los que participan agentes
de viajes de todo el mundo. En esta ocasién votaron més 167 mil agentes
de 160 paises que decidieron que el aeropuerto limefio era el mejor en la
region sudamericana.

Para el afio 2014, como plazo maximo, se tiene previsto entregar una
segunda pista de aterrizaje, paralela a la actual. Los terrenos adyacentes al
aeropuerto se encuentran en proceso de expropiacion por parte del Minis-
terio de Transportes y Comunicaciones (MTC) y solo falta que los entregue
a LAP hasta el 2013, cuando se iniciara la construccién de la pista. Cuando
haya concluido la obra, el AIJCH contara con las pistas 15L y 15R, lo que
aumentara su capacidad y eficiencia de operacién’.

Hasta el afio 2010, LAP ha invertido mas de 261 millones de ddlares en
modernizar el AIJCH y ha transferido al Estado peruano méas de 527 millo-
nes de ddlares por concepto de retribucién en los 8 afios de concesion.

Es valido decir que la mejora en infraestructura y servicios que brinda
el AIJCH ha significado un incremento en la generacién de valor tanto de
stockholders como de stakeholders. Esta presuncién determina el objetivo del
presente trabajo de investigacion.

Uno de los argumentos usados para justificar el proceso de concesiones
es el propdsito de mejorar la administracion de servicios basicos y publicos
en beneficio de la ciudadania mediante su transferencia a la empresa pri-
vada, bajo la premisa de que el Estado no es un buen administrador. Dada
esta premisa, surge la necesidad de validarla para establecer si este proceso
de privatizacién ha generado valor para todos los involucrados.

5. El presente estudio no analizara la generaciéon de valor correspondiente a esta se-
gunda pista de aterrizaje.
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2. Conceptos tedricos aplicables
2.1. Creacién de valor

Autores como Tapscot (2008) sefialan que la creacién de valor se refiere a la
concatenacion de servicios y procesos de una empresa que beneficia a los
stakeholders y ala organizacion misma. Si bien suele medirse con indicadores
econdémicos por estar relacionada con la rentabilidad generada, es impor-
tante tener otros indicadores que midan aspectos intangibles que afecten
a diversos stakeholders y que, de no ser satisfechos, puedan perjudicar el
resultado econémico de la empresa.

Respecto de la creacién de valor econémico, esto ocurre cuando el re-
torno sobre los activos excede el costo de los recursos. En otras palabras,
la utilidad o la riqueza generada por la empresa es suficiente para cubrir
el costo de todas las fuentes de financiamiento de los recursos invertidos
en el negocio.

Por lo tanto, para medir la generacién de valor econdmico se requiere de
una herramienta que involucre a todos los niveles de la organizacién para
asegurar que todas las areas y las unidades de negocio contribuyen a ella.

Desde otra 6ptica, la creacién de valor social sucede como consecuencia
de diversos factores como las relaciones de la empresa con los empleados,
el ecosistema y su comunidad (Value Based Management.net). El valor
social se crea cuando los recursos, los insumos, los procesos o las politicas
se combinan para generar mejoras en las vidas de los individuos o la socie-
dad en su conjunto. Es en este escenario que la mayoria de organizaciones
no lucrativas justifican su existencia y, por desgracia, es en este nivel que
se tiene mas dificultad para medir el valor creado (Emerson, Wachowicz
y Chun, 2001).

Entre los factores intangibles para la creacién de valor social estdn la
capacidad de innovacién de la organizacion, el mantener buenas relaciones
con los clientes, las decisiones gerenciales, las alianzas estratégicas, los sis-
temas de informacién y la capacidad de generar valor para la marca (Value
Based Management.net).
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Por lo tanto, la creacién de valor es consecuencia de factores tangibles
(como los costos de operacion) e intangibles (como las relaciones con las
personas involucradas). La gerencia de una empresa debe tener presente
que ambos factores deben ser controlados para lograr una éptima genera-
cién y distribucién de valor.

2.2. Creacion de valor econdmico

La razén de ser de las empresas con fines de lucro esta relacionada con su
capacidad para generar valor econémico, el que se refleja en mayores re-
tornos sobre el capital invertido e incremento en el valor de las acciones.

La creacion de valor econémico ocurre cuando el flujo de caja que gene-
ran los activos de la empresa es capaz de pagar el flujo que demandan los
proveedores de fondos (accionistas y acreedores) de esta. Lo que significa
que la utilizacién de los activos debe generar una rentabilidad superior
al costo del capital que requieren los accionistas y los acreedores que fi-
nanciaron dichos activos. Este proceso de generacion de valor implica la
maximizacién de valor de la empresa en el mercado.

Armaza, Haro, Majluf, Paredes y Zapata (2008) sefialan al respecto que
la creacion de valor tiene tres fuentes: transformacion, acumulacién y apren-
dizaje. La transformacion se explica con el siguiente ejemplo: una empresa
que transforma activos con un valor de mercado de 100 en activos con valor
de mercado de 150 a un costo menor que la diferencia (50) esta generando
valor. En el caso de la acumulacién se explica porque una empresa que tiene
utilidades y las reparte a los accionistas y/o las acumula en el patrimonio
estd acumulando riqueza. Esta riqueza tiene valor para los accionistas y
para la empresa, por lo que se esta generando valor. En este caso se trata
de una generacién de valor en el corto plazo, ya que no garantiza que la
empresa en afios posteriores sea capaz de volver a generarlos.

Por ultimo, el aprendizaje se refiere a la experiencia de las personas
que trabajan en una empresa y la investigacion que esta puede realizar. Si
se descubren nuevas maneras de transformar activos, acumular riqueza o
llegar al mercado, la empresa posibilita la generacion de valor en el largo
plazo.
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En una empresa, la idea de generacién de valor es similar, pues esta tiene
un valor de mercado, consecuencia de la apreciacion de los inversionistas
acerca de sus activos aprovechables, las capacidades y los conocimientos
que posee la gerencia para aprovechar los activos, y la capacidad y los co-
nocimientos para transformar y crear nuevos activos aprovechables. Si estas
condiciones cambian, los inversionistas pueden modificar su apreciacién
de la empresa y, por ende, determinar un nuevo valor para esta.

Las empresas que mantienen un alto valor de mercado tienden a ser mas
visibles para los inversionistas ya que se percibe lo que pueden generar.
Los inversionistas buscan negocios rentables y de bajo riesgo para obtener
riqueza. Por lo tanto, las empresas que generan mds valor pueden atraer
mas recursos, ya que los inversionistas colocan su capital en aquellas que
les ofrecen mayor rentabilidad. Esta rentabilidad se relaciona con su costo
de oportunidad y el beneficio econémico requerido por los inversores
en la empresa (accionistas y prestamistas), lo cual determina el costo del
capital o, en otras palabras, el costo de los recursos que utiliza la empresa
para financiar sus inversiones. Esta variable se compara con la rentabilidad
que genera la empresa para determinar la creacién de valor y asi, si las
inversiones realizadas generan un beneficio inferior al costo de los fondos
que se utilizaron para financiarlas, se destruye valor, en caso contrario se
crea valor.

2.2.1. Medidas del valor econémico

Las empresas necesitan procedimientos para medir de manera objetiva si
los resultados que obtienen son positivos o negativos y asi establecer el
valor que generan.

Antes de detallar aquellos indicadores que miden la generacién de valor,
a manera de referencia y para establecer una diferencia, resulta pertinente
comenzar con aquellos que miden el retorno sobre la inversiéon pero no la
creacion de valor, al no considerar el costo de capital.

El retorno sobre la inversion, o Return on Investment (ROI), es la razén
de la ganancia neta de un proyecto propuesto dividido por la inversién
efectuada. Expresado como férmula:

ROI = (Beneficio neto acumulado)/(Inversidn total)
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Existen dos indicadores més que se usan comtinmente con este fin: el
retorno sobre los activos, o Return on Assets (ROA), y el retorno sobre el
patrimonio, o Return on Equity (ROE).

Otros indicadores son razones particulares que relacionan el monto
invertido con aspectos mds especificos que los considerados por el ROA
o el ROE. Asi, se tiene el retorno sobre el valor de mercado, o Return on
Market Value (ROM), y el retorno sobre los activos netos, o Return on
Net Assets (RONA). El cuadro 1.1. sefiala la descripcion, las ventajas y las
desventajas de estas medidas.

De otro lado, existen medidas que consideran el costo de oportunidad
del inversionista teniendo en cuenta el valor contable de la inversién y otras
que consideran el valor de mercado de esta.

Entre las primeras se cuentan el valor actual neto (VAN) y la tasa in-
terna de retorno (TIR). El VAN corresponde al descuento al valor presente
de flujos futuros esperados, incluyendo la inversién inicial. Este célculo se
realiza con base en una tasa minima esperada. Un valor mayor que cero
indica generacion de valor. Se dice que el VAN es un indicador de recupe-
racién de valor, ya que compara el valor presente de los beneficios futuros
esperados de un proyecto con el valor presente del costo esperado.

Entre sus ventajas estdn que toma en cuenta el riesgo de la inversién y
el valor del dinero en el tiempo; expresa el valor que se espera que genere
la inversién; balancea los efectos de corto y largo plazo porque los consi-
dera para las decisiones actuales; es una medida de generacién de valor
nominal; y su calculo e interpretacion son directos. Entre sus desventajas
se tiene que no es aplicable a negocios en marcha y se basa en supuestos
que afectan los resultados, dependiendo de la expectativa del evaluador.
Ademés, en el VAN los flujos esperados no se encuentran garantizados y
es dificil especificar el tipo de descuento o de actualizacién. Por dltimo, no
es real que la tasa de descuento que pueda aplicarse para la duracién real
de los proyectos se mantenga mads alla del periodo presente.

La TIR calcula la tasa de interés recibida en el proyecto para compararla
con otros proyectos o incluso con inversiones financieras como certificados
de depésito a plazo, bonos u otros instrumentos financieros con tasa nominal
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explicita. Este indicador es el médximo beneficio que puede esperarse del
proyecto y se basa en obtener la tasa que iguale el valor presente de los
beneficios con el costo.

Las ventajas del TIR, ademads de las cuatro primeras sefialadas para el
VAN, son que se trata de un indicador de eficiencia y mide la rentabilidad
mediante un ratio sobre la inversion. Respecto de sus desventajas, ademas
las tres primeras sefialadas para el VAN, son que su célculo es complicado
y, en algunos casos, puede encontrarse mas de una respuesta. Su interpre-
tacion no es directa y considera que la tasa de reinversion es constante, lo
cual es irreal.

Entre los indicadores que consideran el costo de oportunidad del inver-
sionista teniendo en cuenta el valor de mercado, destaca el valor econémico
agregado, o Economic Value Added (EVA). Es una medida multifactorial
que se define como el resultado operativo después de impuestos, exclu-
yendo los gastos financieros menos un cargo por el empleo de recursos;
en concreto, el costo de capital multiplicado por el valor contable de los
recursos propios y de la deuda. Esta medida informa sobre la evolucion del
resultado operativo neto de los recursos empleados para conseguirlo.

Sus ventajas son que reconoce la importancia de la utilizacién del capital
y su costo asociado, lo que muestra claramente la relacion entre el margen
de operacion y la intensidad en el uso de capital; relaciona los factores de
creacion de valor como el precio y la mezcla de ventas con el valor creado; y
es consistente con las técnicas usadas para valuar inversiones como el VAN
y el flujo de efectivo descontado. Ademas, tiene una correlacién positiva
con los cambios en el valor de mercado y permite rastrear la generacién de
valor de activos individuales o puestos de trabajo individuales.

En contraposicién, sus desventajas son que puede presentar dificultades
debido a incongruencias entre el concepto de EVA y las normas contables
generalmente aceptadas (NIC). Los activos en proceso de instalaciéon o
implementacién o en desuso se registran en el balance general pero para
el calculo del EVA no se deben tomar en cuenta por que se desincentivaria
la inversion de largo plazo y se incentivaria la de corto plazo. De otro lado,
los activos en arrendamiento financiero (leasing) operativo distorsionan el
resultado del EVA porque no se registran. Ademas, algunas inversiones
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de largo plazo se registran como gasto, por ejemplo, I+D o publicidad
y promocién; pero para fines del EVA se toman como activo cuando lo
apropiado seria usar el valor de mercado del capital invertido, lo que es
una informacién dificil de conseguir. Por tltimo, el EVA no considera el
valor que genera el crecimiento futuro para el accionista, ya que se calcula
para un periodo a la vez.

Dentro de los indicadores que consideran el costo de oportunidad
teniendo en cuenta el valor de mercado estan el retorno efectivo de la
inversién, o Cash Flow Return on Investment (CFROI), cuya férmula se
puede expresar asi:

CFROI = (Flujo de caja bruto — Depreciacién econémica)/Inversién bruta

Y, finalmente, el margen econémico, o Economic Margin (EM), cuyo
contexto modela explicitamente los efectos de la competencia para gradual-
mente eliminar el margen en exceso que genera una empresa por encima o
por debajo de su costo de capital. Su férmula se puede expresar ast:

EM = (Flujo operativo del capital — Costo del capital)

Capital invertido

En los cuadros 1.2 y 1.3 se detalla la comparacion cualitativa y cuanti-
tativa efectuada entre los métodos mencionados.

2.2.2. Costo de capital

El costo de capital es la ponderacion del costo de la deuda proporcionado
por los acreedores y el costo del patrimonio aportado por los inversionis-
tas. Representa el costo de oportunidad de los acreedores y los accionistas
ponderado por la proporcién que su aporte hace al financiamiento total de
la empresa tomando en cuenta valores de mercado. Esta definicién se aplica
a una empresa que para el inicio de sus operaciones tiene la necesidad de
apalancarse; cuyos activos, por tanto, no son financiados tinicamente por
el aporte de los accionistas.

En el caso en el que solo se financie por el aporte de los accionistas, el
costo de capital estaria representado tinicamente por el costo de oportu-
nidad de estos.
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Existen diversos métodos para calcular el costo de capital del accionista,
como el Capital Asset Pricing Model (CAPM), el cual es uno de los mas
usados en la esfera académica por su sencillez, aunque su precisién no ha
sido establecida con rigor. Su aplicacién corresponde a supuestos propios
de los paises desarrollados que no necesariamente se cumplen los paises
en desarrollo, entre ellos: inversionistas perfectamente diversificados;
inversionistas que puedan prestarse capital o prestarlo a una tasa libre de
riesgo de forma ilimitada y constante; activos divisibles con precio propio
de un mercado de competencia perfecta; mercado de activos sin fricciones ni
costos de informacién disponibles para todos los inversionistas; y ausencia
de imperfecciones de mercado como impuestos, regulaciones o restricciones
para posiciones de corto plazo.

Para aplicar el CAPM a paises emergentes, Bravo (2004), recomienda
que primero se obtenga un Beta (B) sectorial sin apalancamiento financiero®
en un pais desarrollado como Estados Unidos, luego se lo recalcula segtin
la estructura de capital de la empresa del pais emergente. Se debe usar la
tasa libre de riesgo y la tasa de rendimiento de mercado de Estados Unidos
y, por ultimo, se agrega el riesgo-pais del pais emergente.

Otro método es el costo de capital como promedio ponderado del
costo de las fuentes de financiamiento de la empresa, o Weighted Average
Cost of Capital (WACC). Para su determinacion se parte de dos elementos
principales: la determinacién del costo de cada fuente de financiamiento
y la ponderacién de estas a valor de mercado. Si bien en teoria el calculo
del costo de capital es muy sencillo, en la realidad se complica por la difi-
cultad de cuantificar las tasas para representar el costo de cada fuente de
financiamiento. Por otro lado, la volatilidad de las tasas hace mas dificil
determinar un valor adecuado para la valuacién.

Se puede considerar que la parte facil de calcular el WACC es la que
corresponde a las deudas de la empresa; pues en la mayoria de los casos es
claro qué interés tiene que pagar la compaiiia a sus banqueros o acreedores
(Kd); sin embargo, es més dificil calcular el costo del capital propio (Ke).
Normalmente, el costo de capital de las acciones ordinarias es mayor que
el del financiamiento con deuda porque la inversion patrimonial implica

6. Toma en cuenta el riesgo operativo.
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ademas un premio de riesgo. Obtenidos estos costos y conocida la tasa
impositiva (t), se puede proceder a la ponderacién de las fuentes de finan-
ciamiento aplicando la férmula:

WACC= Kd * (pasivo/activo) * (1 —t) + Ke * (patrimonio/activo)

Donde:
Kd = Costo de la deuda
Ke = Costo del patrimonio de los accionistas
t = Tasaimpositiva

2.2.3. Visualizacién de la estructura de valor de la empresa

Como medio para generar valor, las empresas configuran sus operaciones
con el fin de generar una mayor cantidad de productos con la utilizacién
de menor cantidad de recursos, buscando asi la mayor eficiencia de sus
actividades.

Para determinar si una empresa ha configurado adecuadamente sus
operaciones es necesario desagregarlas y analizar sus partes o etapas.
Es la interrelacién de las partes operativas lo que genera el valor y para
apreciarlas se pueden utilizar diferentes modelos como la cadena de valor,
o Economic Value Chain (EVCH), el Value Stream Mapping (VSM), o el
Value Profit Chain (VPCH).

Luego de haber identificado los modelos para visualizar la estructura
de valor de la empresa resulta necesario establecer cual es el mas adecuado.
Al respecto se evaluaron las alternativas formuladas segin los siguientes
criterios: disponibilidad de la informacién requerida, practicidad de su
esquema, sencillez de su interpretacién y simplicidad de su aplicacion.
Segtin el ranking obtenido en los cuadros 1.4 y 1.5, la cadena de valor es el
modelo més apropiado.

2.3. Generacion de valor social y econémico de los stakeholders

La generacion de valor social es una nueva corriente que viene tomando
fuerza dentro del mundo empresarial debido a que considera las opera-
ciones en su relacion con los stakeholders, como la comunidad, el Estado o
los clientes.
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Cada dia crece en los consumidores una cultura de conciencia social y
cuidado del medio ambiente, por lo cual aspectos como la buena relacién
de la empresa con los stakeholders (clientes, proveedores, Estado y comuni-
dad) y la responsabilidad social que aplican incentivan a los consumidores
a preferir ciertos productos sobre otros, favoreciendo la creacion de valor
para los stockholders.

En términos de Dees: «[...] el valor social se refiere a] la inclusién y el
acceso. Es sobre el respeto y la transparencia de las instituciones. Se trata
de la historia, el conocimiento, el sentido de patrimonio y la identidad
cultural. Su valor no es reductible a lo econémico o términos socioecono-
micos» (citado en Emerson et al, 2001). Por lo tanto, el valor social tiene un
valor intrinseco acerca de cuya cuantificacién no resulta sencillo ponerse
de acuerdo.

Segun investigaciones recientes, la generacion de valor social se en-
cuentra directamente relacionada con el concepto de responsabilidad social
corporativa (RSC), que a su vez se relaciona con la contribucién activa y
voluntaria de las empresas al mejoramiento social, econémico y ambiental
del entorno que la rodea con el objetivo de mejorar su situacion competitiva
y valor agregado. Cada vez mas es mayor la relevancia de la RSC para las
empresas.

También Moon, consultor de CSR Global, sefiala que la empresa
puede obtener beneficios a partir de ella porque actuar en forma social-
mente responsable es de interés de los accionistas, mejora la reputacion
de la empresa y es indicador de una gerencia eficiente (citado en De la
Torre, 2002).

Diversos autores han aportado interpretaciones sobre la RSC por lo que
es dificil proponer una definicién tinica; sin embargo, se puede afirmar que
esta se encuentra vinculada a la forma en que las empresas se relacionan
con su entorno interno (condiciones de trabajo, programas de capacitacion
de trabajadores, etc.) y externo (medio ambiente, salud, comunidades,
educacion, trabajo, etc.). Asi, se refiere al conjunto de obligaciones y com-
promisos, legales y éticos, nacionales e internacionales, que nacen de los
impactos que la actividad de las empresas producen en el &mbito social,
laboral, medioambiental y de derechos humanos.
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La RSC replantea el papel de la empresa, considerando el respeto y el
estricto cumplimiento de las leyes que amparan los derechos laborales, la
presentacién de informacion a terceros y accionistas, el cuidado del medio
ambiente y aspectos sociales (Porter y Kramer, 2006).

Por ello, resulta necesario contar con un modelo para estimar el impacto
que tendran los proyectos que vinculen a las empresas con sus stakeholders
para establecer los mejores indicadores que controlen la gestién interna y
externa de las empresas en relacién con la generacion de valor tomando en
cuenta a sus principales stakeholders. La figura 1.1 muestra la interaccién de
la empresa con sus stakeholders.

\

Empleados / 1 \

| Rentabilidad adecuada |

| Generacién de riqueza en el largo plazo |

Figura 1.1. Interaccion de la empresa con sus stakeholders

Elaboracién propia.

2.3.1. Cadena de valor de Porter y aplicacién de la responsabilidad
social corporativa

Porter y Kramer (2006) sostienen que la cadena de valor es ttil para que
las empresas identifiquen los aspectos positivos y negativos en su rela-
cién con la sociedad y convertir asi la responsabilidad social en fuente
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de progreso, en la medida que las empresas aplican sus recursos, expe-
riencias y conocimientos a actividades que benefician a la sociedad.

Siempre que se analiza el tema social las iniciativas de la RSC se descri-
ben en términos de dinero invertido u horas invertidas por voluntarios, pero
casi nunca en términos de impacto sobre los grupos internos y externos de
la empresa. Porter indica que esto ha generado la protesta de organismos
y paises que exigen un mejor desempefio en las actividades de las grandes
multinacionales para no llegar a crear conflictos sociales que puedan per-
judicar las actividades de la empresa y evitar pérdidas no solo a esta sino
también a otros stakeholders (Porter y Kramer, 2006).

Al respecto se debe tener presente que, en una primera instancia, las
contribuciones caritativas no relacionadas con el negocio solo generan
beneficios sociales, pero si estas se encuentran alineadas con la estrategia
del negocio pueden servir finalmente para la obtencién de la convergen-
cia entre los intereses econémicos y sociales de la organizacién (Porter y
Kramer, 2006).

Cuando una empresa hace uso de la cadena de valor puede examinar
todas las consecuencias sociales de sus actividades; para ello se establece
un inventario de problemas y oportunidades con el fin de eliminar los
efectos sociales negativos de su cadena de valor. Porter sostiene que para
elegir los temas sociales la empresa debe ejecutar una serie de pasos y asi
llevar a la cadena de valor los contenidos sociales que pueden afectar a la
organizacion y establecer prioridades para atenuarlas y contrarrestarlas
(Porter y Kramer, 2006).

El primer paso es hacer la selecciéon de los problemas sociales de la
empresa a partir de tres categorias: problemas sociales genéricos, impactos
sociales de la cadena de valor y dimensiones sociales del contexto compe-
titivo. Los problemas sociales genéricos pueden ser importantes para la
sociedad pero no se ven significativamente influidos por las operaciones
de la empresa, los impactos sociales de la cadena de valor se ven muy
influidos por las actividades de la empresa y las dimensiones sociales del
contexto competitivo son factores del ambiente externo (recursos huma-
nos, infraestructura, transporte, gobierno, proveedores, etc.) que afectan
significativamente a las unidades de la empresa.
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Luego se elabora un mapa de las consecuencias sociales de cada uno
de los elementos de sus actividades tanto primarias (logistica, operaciones,
ventas, posventas, etc.) como de soporte de la cadena de valor (compras,
tecnologia, gestion de recursos humanos, infraestructura, etc.). Después se
identifica aquellas actividades que afectan desde el interior de la empresa y
repercuten en el entorno y aquellas del entorno que afectan la competitivi-
dad empresarial. Entonces se decide sobre qué impactos se va a actuar para
eliminar el mayor nimero de impactos negativos, analizando también las
consecuencias positivas para establecer prioridades. En estos casos se estd
dando uso a la cadena de valor en términos sociales, no solo productivos.
Por ejemplo, las emisiones de carbono pueden ser un tema social para una
empresa de servicios financieros como Bank of America y un resultado ne-
gativo de una empresa de transporte como UPS o un asunto de cadena de
valor y contexto competitivo para un fabricante de automéviles como Toyota
(Porter y Kramer, 2006).

Como segundo paso, la empresa tratard de identificar las areas de accién
importantes en su contexto competitivo (recursos humanos, infraestructura,
transporte, gobierno, proveedores, competencia, etc.), en las cuales la em-
presa tiene la posibilidad de decidir en qué dmbito va a actuar, eligiendo
aquellas que presenten una oportunidad de creacién de valor compartido
(econémico y social). En este paso se consideran dos direcciones para com-
prender el nivel de compromiso que tienen las empresas. En primer lugar,
RSC reactiva, que comprende dos elementos: actuar como buen ciudadano
corporativo y mitigar el dafio resultante de las actividades de la cadena de
valor de la empresa. Y, en segundo lugar, RSC estratégica, que es hacer bien
las cosas junto con los stakeholders buscando el mayor beneficio para ambos
(Porter y Kramer, 2006).

Con estos elementos la organizacion elabora una agenda social y establece
hacia donde va a destinar sus esfuerzos. Esta lista de tareas debe explicar las
preocupaciones sociales de los stakeholders y mitigar o anticipar los efectos
negativos de las actividades que realiza la empresa. Un ejemplo es la estrategia
de Nestlé que trabaja directamente con los agricultores de paises en desarrollo
comprandoles productos exportables (commodities) basicos como leche, café y
cacao; insumos importantes para su negocio. Asi, su inversién en infraestructu-
ray tecnologia ha tenido como resultado grandes beneficios sociales, desarrollo
econdmico, servicios de salud y educacién (Porter y Kramer, 2006).
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En resumen, cada empresa puede identificar el grupo de problemas
sociales que mas le interese resolver con el fin de obtener el mayor beneficio
competitivo. Abordar temas sociales creando valor compartido conducira a
soluciones autosostenibles que no dependan de subsidios privados o guber-
namentales. Una empresa bien gestionada aplica sus recursos, experiencia
y talento de gestion hacia los problemas que entiende y en los que posee un
interés y obtiene un mayor impacto sobre el bienestar social que cualquier
otra institucién u organizacion filantrépica (Porter y Kramer, 2006).

2.3.2. La creacién de valor en la empresa y los stakeholders

Freeman define a los stakeholders como cualquier grupo o individuo que
puede afectar o que puede verse afectado por el logro de los objetivos
de la empresa (1984). Esta es una de las definiciones més aceptadas en la
actualidad. A partir del estudio de los stakeholders ha surgido una teoria
denominada teoria de stakeholders que es una nueva visién de como hacer
negocio.

Sin embargo, Lorca (2003) sostiene que esta idea no es muy novedosa
ya que la definicién inicial de stakeholder data de inicios en la década de
1960, en un estudio pionero que el Stanford Research Institute realiz6 para
General Electric Company. Alli se identificaba cuatro grupos de stakeholders:
accionistas, empleados, clientes y sociedad. En todo caso, esta teoria tiene
su origen en la unién de diversas corrientes de investigacién que integran
economia, politica y ética. Lo fundamental es que, al tomar sus decisiones,
los directivos siempre deben tener en cuenta los intereses de todos los
stakeholders que interactiian con la organizacion.

Alrespecto, Gonzalez (2007) sefiala que la teoria de los stakeholders naci6é
con la vocacién de ser una teoria estratégica de gestion, tal como sefiala
Freeman. En los tiltimos afios se ha propuesto utilizar la teoria de los stake-
holders como una metodologia de gestién empresarial considerando que
permite tender un puente para que la ética empresarial dialégica” pueda
pasar de la teorfa a la préctica.

7. LaRSC dialégica fundamenta que cualquier empresa posee una responsabilidad de
caracter econémico, social y ecolégico.
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Seguin Lorca (2003), todos los stakeholders deben ser considerados en
conjunto en relacién con la empresa, recogiendo las mutuas interacciones
que se presentan entre ellos, ya que influyen directamente en las activida-
des empresariales. Por ejemplo, los clientes no compraran los productos
que no respondan a sus necesidades de precio, calidad y servicio; los ac-
cionistas no seguirdn invirtiendo en la empresa si no obtienen dividendos;
la comunidad no tolerard empresas que no cumplan con sus obligaciones
morales; los trabajadores no realizaran sus actividades si es que no se da
respuesta a sus exigencias de satisfaccion en el trabajo; los proveedores no
continuaran suministrando insumos si no consiguen un beneficio razonable;
y el gobierno puede imponer severos castigos si no se cumple con pagar
los impuestos. Cada uno de estos actores tiene necesidades que la empresa
debe satisfacer para mantenerse en armonia con su entorno.

2.3.3. Identificacién de los stakeholders en la tipologia de Mitchell,
Agle y Wood

Para determinar la generacion de valor social y econémico para los stake-
holders es necesario primero identificar cuéles son los relevantes. Para ello
es pertinente contar con una definicién que permita identificar los actores.
Mitchell, Agle y Wood (1997) proponen una teoria para su identificacion.
Esta propuesta sostiene que los stakeholders son actores (internos o externos)
que afectan o se ven afectados por los objetivos o los resultados de una
organizacion en diferentes grados, de acuerdo con tres variables: poder,
legitimidad y urgencia. Los actores que no presenten al menos una de estas
variables no son stakeholders de la empresa.

El concepto de stakeholder presenta tres ventajas, las cuales son politi-
cas, operacionales y dindmicas, donde se sugiere que la finalidad de las
organizaciones, sean reales o ideales, es satisfacer las expectativas de los
stakeholders. La ventaja politica es que considera a la organizacién como re-
sultado (pacto) de intereses conflictivos y desiguales; la operacional permite
la identificacion de los stakeholders en cuanto se pueda medir la cuota de
poder, legitimidad y urgencia que ciertos actores tienen en determinados
tiempo y espacio; y la ventaja dindmica se debe a que no es determinista al
considerar el resultado de intereses en conflicto como mévil en el espacio y
el tiempo de acuerdo con la praxis de los actores. Lo importante es identifi-
car qué expectativas prevalecen sobre otras y qué es lo que esto implica.
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2.3.4. Medidas sociales

Existen diferentes herramientas financieras que miden el valor econémico
de una inversién, un proyecto o una empresa. Igualmente, se han creado
herramientas o medidas sociales que buscan hallar el valor financiero de
una inversién social.

De esta manera, segtn el Pacific Institute, una institucién indepen-
diente que realiza estudios sobre desarrollo, medio ambiente y seguridad,
su empleo debe ayudar a identificar las inversiones que son sustentables
y pueden crear valor en el aspecto social. Asimismo, sefiala que la herra-
mienta debe evaluar productos, fijar puntos de referencia para unidades
de negocios y cumplir con las demandas de grupos interesados sobre mas
informacion (2010).

Dos medidas que se ajustan a estos requisitos son los modelos del
Balance Social y el Global Reporting Initiative (GRI)®.

Se puede definir el Balance Social como la recopilacién de una serie
de datos, cuantitativos y cualitativos, que permite apreciar la situacion de
la empresa dentro del ambito social; esta herramienta es una ayuda en el
cumplimiento de la politica de responsabilidad social.

Siguiendo el modelo disefiado por la Organizacion Internacional del
Trabajo, la estructura del modelo de Balance Social se divide en dos grandes
areas: interna y externa. El rea interna se refiere al cumplimiento de la RSC
hacia los trabajadores que, a su vez, se divide en tres grupos: caracteristicas
socio-laborales, servicios sociales e integracion y desarrollo. El drea externa
se refiere al cumplimiento de la RSC con el resto de los stakeholders y se
divide en tres grupos: relaciones primarias, relaciones con la comunidad
y relaciones con otras instituciones y el medio ambiente.

Las actividades de la empresa, sean del drea interna o externa, son las
variables, las cuales se eligen en concordancia con el sector al que pertenece

8. GRI es una organizacién pionera en el desarrollo del marco del reporte de soste-
nibilidad mas usado en el mundo. Es responsable de establecer normas, cédigos y
estandares que garantizan el mas alto nivel de calidad técnica a las organizaciones
y las empresas que los usan. Su compromiso es la mejora continua de los reportes.
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la empresa y sus objetivos estratégicos. Estas variables se calculan a partir
de indicadores que son datos cuantitativos y/o cualitativos de determinada
actividad en la empresa.

Respecto del analisis de la generacién de valor social, la metodologia
propuesta por el GRI proporciona indicadores para la medicién del valor
econémico-social a empresas, instituciones y organizaciones que se intere-
san por conocer el valor generado por sus acciones de responsabilidad social
y compromiso para con sus principales grupos de interés o stakeholders.

Como sefiala el Instituto de Etica y Calidad en el Agro (EticAgro)’ en
su documento sobre el GRI:

El GRI ha desarrollado la «Guia para la elaboracién de un informe de
sostenibilidad», cuya primera versién surgié en el 2000, la segunda en
el 2002 y la tercera en el 2006. Su misién es mejorar la calidad, rigor y
utilidad de los reportes de sustentabilidad para que alcancen un nivel
equivalente al de los reportes financieros. Se basa fundamentalmente en
la implementacion del triple balance (triple bottom line), econdémico, social
y medioambiental.

La norma en su tltima version, la G3, es certificable, aunque puede cum-
plirse con requisitos menores: puede ser auditada externamente, o in-
cluso puede reportarse el cumplimiento «en base a» la norma GRI. Su
fuerte son los contenidos medioambientales y posee como ventaja una
descripcién detallada de los posibles indicadores para medir la RSE en la
organizacién. Otra de sus virtudes es la posibilidad de comparar infor-
mes de RSE entre distintas empresas y entre diferentes afios, ya que las
compaiifas disefian habitualmente sus propios informes destinados a sus
grupos de interés, muchas veces poco comprensibles y con indicadores
que no siempre son comparables, verificables o idéneos para medir deter-
minados pardmetros de interés (EticAgro, 2006).

Los informes realizados con base en el GRI se sostienen en cuatro prin-
cipios: equilibrio, comparabilidad, precisién y periodicidad para determinar

9. EticAgro es el Instituto de Etica y Calidad en el Agro, una asociacién civil sin fines
de lucro que se cre6 con el objetivo de generar y articular conocimientos, toma de
conciencia, compromiso y accién sobre los sistemas de calidad, buenas practicas,
comercio ético y responsabilidad social empresarial por parte de la sociedad civil
(consumidores, trabajadores, productores y empresas de la cadena agroindustrial) y
el Estado.



38  CONCESION DEL AEROPUERTO JORGE CHAVEZ: EVALUACION DEL VALOR GENERADO

los asuntos y los indicadores sobre los que la organizacién deberia informar.
Ademés, EticAgro afirma sobre el contenido del GRI:

El GRI tiene 3 partes:

a. Perfil: Informacién que define el contexto general de la empresa y per-
mite comprender el desempefio de la organizacién, entre otros a través
de su estrategia, su perfil y sus practicas de gobierno corporativo. Se
incluye la Visién y estrategia de sostenibilidad: Debe estar firmado por
el Presidente de la empresa.

b. Enfoque de la direccién: Informacién sobre el estilo de gestién a través del
cual una organizacién aborda aspectos especificos y describe el contexto
que permite comprender su comportamiento en un drea concreta. Cémo
se maneja la empresa en términos de estructura de decisiones y los sis-
temas de gestion para controlar tales decisiones. Ademads se presenta el
compromiso con los stakeholders, las politicas sociales y ambientales.

c. Indicadores de desempefio: Econémico, ambiental y social. Estan clasifi-
cados en indicadores principales y optativos. Indicadores que permiten
disponer de informacién comparable respecto al desempefio econémico,
ambiental y social de la organizacién. En la G3 hay 47 indicadores prin-
cipales y 32 adicionales.

Para producir un informe exigido por el GRI, una empresa debe informar
sobre todos los indicadores principales o dar razones de por qué no lo
hace (EticAgro, 2006).

Asimismo, el GRI afirma:

Dado que la dimensién econémica de la sostenibilidad afecta al impacto
de la organizacién sobre las condiciones econémicas de sus grupos de
interés y de los sistemas econémicos a nivel local, nacional y mundial. Los
indicadores econémicos ilustran:

¢ El flujo de capital entre los diferentes grupos de interés.

¢ Los principales impactos econémicos de la organizacién sobre el con-
junto de la sociedad.

El desempefio financiero es fundamental para comprender a la organiza-
cién y su propia sostenibilidad. No obstante, esta informacion suele figu-
rar en los estados financieros de la organizacién. En cambio, lo que no es
tan habitual y sin embargo es solicitado con frecuencia por los usuarios de
las memorias de sostenibilidad es la contribucién de la organizacién a la
sostenibilidad de un sistema econémico en su sentido méas amplio (Global
Reporting Initiative, 2006).



Marco tedrico y metodolégico 39

3. Conceptos metodolégicos aplicables

Este estudio pretende medir el valor econémico y social que se ha generado
para los stockholders y los stakeholders de la concesion del AIJCH. Por ello
resulta necesario establecer una metodologia para la medicién del valor
econémico generado y también para determinar el crecimiento del valor
social que ha implicado la ejecucién de esta concesion, para lo cual se re-
currird al benchmarking y el método de Caralli.

3.1. Benchmarking

El benchmarking ha sido establecido como una herramienta que busca me-
jorar el desempefio y la competitividad en la vida de una organizacién. Se
afirma que es versatil pues se puede utilizar tanto en negocios pequefios
como grandes, ademaés de en entidades ptiblicas y organizaciones sin fines
de lucro y, en general, en todo tipo de organizacion.

Respecto de la aplicacién de esta herramienta se han desarrollado di-
versas definiciones que se muestran en el cuadro 1.6.

Luego de conocer distintas perspectivas sobre la definicién de ben-
chmarking se puede concluir que es un proceso continuo y sistematico
mediante el cual una organizacién identifica las mejores précticas (nuevos
métodos e ideas) de su sector que la conduciran a un mejor desempefio
de gestion.

3.1.1. Tipos de benchmarking

Para lograr una mejor descripcién del término benchmarking es necesario
mostrar la distincién entre los varios tipos que identifican Camp (1989) y
Alonso y Martin (2000). Existe el benchmarking interno que esta centrado
en las actividades similares en diferentes departamentos y lugares de la
misma organizacioén; es aquel en el cual el drea funcional evaluada de la
compafiia puede elevar a otras al mismo nivel de desempefio. También
esta el benchmarking competitivo que busca comparar costos y activos que
afectan a los beneficios de los rivales directos, de preferencia con la misma
base de clientes en la misma industria.
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Cuadro 1.6. Definiciones de benchmarking

Fuente

Definiciéon

Bhutta y Huq (1999)

Camp (1989)

Camp (1998)

Spendolini (1992);
Massheder y Finch (1998)

Kearns, director general de
Xerox, citado en Fitz-Enz
(1996: 48)

Clearinghouse APQC (2010)

Kotler et al.
(1994, 1995, 2000)

Boxwell (1995)

Fitz-Enz (1996)

Auluck (2002)

O’Reagain y Keegran (2000)

Es la primera herramienta para el mejoramiento y el
alcance a través de la comparacién con otras organiza-
ciones reconocidas como las mejores en el area.

Es la biisqueda de las mejores précticas de la industria
que conducen a un desempefio excelente.

Es la actividad de aprendizaje, intercambio y adapta-
cién de las mejores practicas en su organizacién.

Es un proceso continuo, sistematico, para evaluar los
productos, los servicios o los procesos de organizacio-
nes que son reconocidas como representantes de las
mejores practicas con el propdsito de la mejora orga-
nizacional.

Es el proceso continuo de medicién de productos, ser-
vicios y métodos comparandolos con los de los com-
petidores mas fuertes o con las empresas reconocidas
como lideres del sector de actividad de que se trate.

Es el proceso de identificar, compartir y usar las mejo-
res practicas para mejorar los procesos empresariales.

Es el arte de conocer cémo y por qué algunas empre-
sas desarrollan sus tareas mucho mejor que otras.

Es, sencilla y llanamente, aprender de otros. Identifi-
carlos y mejorar basandose en los que se ha aprendi-
do.

Es la bisqueda permanente de las mejores practicas
que puedan adoptarse para llevar a la empresa hacia
un estado de actuacién superior.

Es el proceso continuo para identificar, comprender y
adaptar practicas y procesos que conducirdn al mejor
desempefio.

Es una herramienta para mejorar el desempefio apren-
diendo desde las mejores précticas y entendiendo los
procesos por los que son obtenidas.

Elaboracién propia.
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El benchmarking funcional es aquel en el cual las précticas o los ejercicios
completos tienen la consideracién mas importante. La empresa objetivo, no
competidora directa, puede disponer de un sistema de pedidos, servicios
posventa, presentacién o empaquetado del producto similar al propio por
lo que resulta conveniente comparar procesos.

Por altimo, esta el benchmarking genérico que trata de determinar en qué
areas o procesos basicos de negocio hacer benchmarking, con independencia
del sector de actividad.

3.1.2. Proceso de benchmarking

En el cuadro 1.7 se detallan las fases que comprende el proceso de bench-
marking y se ofrece una breve descripcién sobre los aspectos que debe
considerarse en cada una de ellas.

3.2. Metodologia de Caralli

El método utilizado en este estudio ha sido adaptado del usado por Caralli
(2004), que consta de cinco fases: definicién del alcance, recopilacién de los
datos, anélisis de los datos, obtencién de los factores criticos de éxito (FCE)
y analisis de los FCE.

Para la definicién del alcance, Caralli recomienda que debe atravesar
toda la organizacion por lo que el dominio de cada nivel ejecutivo debe
incluirse y considerarse, a través de entrevistas, andlisis y discusién signi-
ficativa con la administracion.

La recoleccion de datos implica dos técnicas: la revision de los documen-
tos criticos en la organizacién y la realizacién de entrevistas con el personal
clave. La revision de documentos es eficaz para profundizar en el conoci-
miento del enfoque o la direccién de la organizacién y sus departamentos.
Muchas organizaciones suelen documentar su misién, visiéon, valores y
objetivos estratégicos y ponerlos en conocimiento de los interesados. Esta
documentacion refleja lo que es importante o critico para los directivos con
respecto de la organizacién. En cuanto a la sistematizaciéon de los datos,
generalmente estos han sido «limpiados» mediante la eliminacién de las
identidades, los comentarios irrelevantes y los estados emotivos. Por ello,
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Cuadro 1.7. Fases del proceso de benchmarking

Fase Descripcién

Planificacion e Identificar qué se va a someter a benchmarking: cual es el producto o
el servicio de la funcién del negocio. Es importante tomar en cuenta
el sistema de evaluacién del desempefio.

e Identificar compafifas comparables: analizar tipo de benchmarking
(interno, competitivo, funcional o genérico).

¢ Definir el método para recopilacion de datos y reunirlos. La infor-
macién pueden ser interna (anélisis de productos), estudios de com-
binacién de piggybacking (uso de informacién obtenida en estudios
anteriores) y proveniente de expertos.

Analisis ¢ Determinar la brecha de desempefio actual: brecha negativa (la si-
tuacién externa es mejor), en paridad y brecha positiva (las practicas
internas son superiores).

¢ Proyectar niveles de desempefio futuro: la diferencia entre el desem-
pefio futuro esperado y lo mejor en la industria.

Integracién e Comunicar los hallazgos del benchmarking y obtener aceptacion. Se
deben fijar objetivos operacionales para el cambio, lo que influye en
la planeacion.

¢ Establecer metas funcionales con respecto de los hallazgos del bench-
marking.

Accién e Se debe establecer mediciones periédicas y evaluarlas: especificacién
de objetivos operacionales para el cambio, lo que influye en la pla-
neacion.

¢ Implementar acciones especificas y supervisar el progreso (adminis-
tracién en linea, administracién de proyectos o programas, equipos
de desempefio).

e Recalibrar los benchmarking, mantenerlos actualizados en un merca-
do cambiante.

Madurez o Se alcanza la madurez cuando se incluyen las mejores précticas de la
industria en todos los procesos del negocio y se institucionalizan.

Fuente: Asociacion Costarricense de Profesionales en Turismo, 2000.

estos datos deben complementarse con declaraciones de actividades que se
recolectan de entrevistas que reflejan lo que los gerentes hacen o creen que
ellos y la organizacién debe hacer para asegurar el éxito. Colectivamente
describen los objetivos operativos, los objetivos y las actividades realizadas
por los gestores en la organizaciéon o la unidad operativa que apoya la
existencia o la obtencién de un marco comunitario de apoyo.
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Para el analisis de datos, las declaraciones de actividades se retinen en
grupos de afinidad (declaraciones similares), para categorizar los datos que
comparten caracteristicas o cualidades, de modo que se pueda desarrollar
una descripcién comun para su posterior analisis. Es posible que sea ne-
cesario aclarar la declaracién original, por lo que a menudo es aconsejable
tener en cuenta el origen de cada declaracion. En esta etapa los datos se han
reducido a un pequefio niimero de temas que son més faciles de manejar
que un gran ndmero de declaraciones de actividades. El establecimiento de
los temas de las declaraciones de actividades es un proceso iterativo, que
permite asegurar que el significado y la esencia de los datos es evidente
para los distintos temas.

Los FCE definen las areas clave de desempefio que son esenciales para
que la organizacion pueda cumplir su misién. Existen distintas metodolo-
gias para establecer los FCE de una organizacién. Surgieron como concepto
en un articulo de la Harvard Business Review de la década de 1960 donde
Ronald (1961) se referia a la gestion por factores criticos. Pero fue quizas el
profesor John F. Rockart, del Massachusetts Institute of Technology (MIT),
quien los definié con mayor claridad como el conjunto de requerimientos
de informacién sensible y vital que permite a los gerentes asegurar que las
cosas marchan bien.

Enla actualidad, se define como factores clave o FCE el conjunto minimo
determinante que, al obtener resultados satisfactorios, asegura un desem-
pefio exitoso para un individuo, un departamento o una organizacion.

Los FCE derivan de los temas principales de apoyo y los estados que se
extrajeron de los datos a lo largo del proceso. La informacién recabada se
agrupa de tal forma que represente las actividades claves que se realizan
en la organizacion o se deberian realizar en ella.

Por tltimo, en el analisis de los FCE se observan las relaciones entre
los factores y las funciones de negocios, el examen de los temas emergen-
tes y las principales cuestiones a incorporar en la estrategia empresarial.
Por ello, el resultado identifica claramente las 4reas clave en las que la
empresa tiene que garantizar la excelencia y ofrecer asi una base para la
accion empresarial.
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4. Procedimiento seguido

Para alcanzar el objetivo definido en la presente investigacion se ha apli-
cado los conceptos tedricos y metodolégicos resefiados al caso concreto de
la concesion del AIJCH.

Primero se realizé un andlisis macro del sector aeroportuario tanto a
escala mundial como regional y luego se evalud el sector en el ambito na-
cional utilizando la metodologia del analisis Septe. Esto permiti6 establecer
que los aspectos econémicos, sociales y tecnolégicos eran los mas relevantes
para el desarrollo del sector.

En el caso de los aspectos econdmicos, el motor fue el crecimiento del
sector en el mundo en 6.4% entre enero de 2009 y enero de 2010. En el as-
pecto social se obtuvo que durante 2008 un total de 4.8 billones de personas
hicieron uso del transporte aéreo en el mundo. Mientras que en el aspecto
tecnolégico los avances se han dado en materia de seguridad aeroportuaria,
aeronavegacion y aviones ecoldgicos.

Con el fin de poder determinar la posicién del AIJCH respecto de otros
aeropuertos se recurri6 a la opinién de expertos en temas aeroportuarios
y fuentes contractuales de cada aeropuerto dentro de la metodologia del
benchmarking.

Se utilizé un benchmarking de tipo funcional, ya que la comparacién
entre aeropuertos se dio basicamente en el aspecto operativo y en empre-
sas no competidoras directamente, y se tomé como aeropuertos referentes
aquellos situados en otros paises del continente. Se abord¢ el benchmarking
en sus dos primeras etapas de planificacion y andlisis.

En cuanto a la etapa de planificacién, se determinaron los FCE para
el desenvolvimiento operativo del AIJCH con el uso de la metodologia de
Caralli, lo que dio como resultado la infraestructura, la seguridad opera-
cional, la eficiencia operacional y las tarifas y los costos de atencién; es decir,
las cuatro variables de las que derivan los FCE. Ademas, se identificaron
los aeropuertos comparables, aquellos de Santiago de Chile, Quito y Santa
Fe de Bogota. Respecto de la etapa de andlisis, en esta se identificaron las
caracteristicas y las brechas existentes entre el AIJCH y las concesiones
precisadas en la etapa de planificacion.
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Con base en los FCE encontrados se procedié a comparar al AIJCH con
los aeropuertos referentes, lo que revel6 que el aeropuerto limefio tiene
una mayor eficiencia operacional, con un niimero de destinos superior al
promedio, pero un trafico de pasajeros por debajo de este. Se puede concluir
que, a grandes rasgos, el AIJCH es un aeropuerto en crecimiento dentro de
la regién, con grandes perspectivas de desarrollo.

Con el objetivo de establecer si la concesion genera valor a sus accionis-
tas se determiné que los métodos mas representativos para este propdsito
son el EM, el EVA y el EVA ajustado.

Para los calculos se consider el periodo de concesiéon comprendido
entre 2001 y 2008, en el cual el EM revel6 que LAP si generé6 valor con
una tasa promedio de 36.43% de margen sobre el capital invertido. Por
otro lado, el EVA mostré una generacién de valor hasta 2003, pero poste-
riormente aumentaron las inversiones lo que produjo un EVA negativo
hasta 2008. No obstante, se procedié a ajustar el EVA y proyectarlo con
supuestos hasta el fin del contrato en el afio 2030, lo que permitié esta-
blecer que a partir de 2011 se generaria valor. Ademads, se procedié a
actualizar los resultados considerando una tasa de descuento constante
después de 2008, con lo que se obtuvo valores positivos que demostrarian
la generacion de valor.

Entre las actividades que generan valor se determind, bajo el modelo
de la cadena de valor, que el proceso aeroportuario, es decir aquel que
engloba las actividades relacionadas con el aterrizaje y el despegue de las
naves y tiene tarifas reguladas, es el proceso mas critico dentro de la cadena
de valor de LAP.

Por otra parte, se evalud la generaciéon de valor por proceso a través
del calculo del EVA ajustado y se consider6 la opinién de expertos en la
distribucién de gastos e ingresos por procesos. Al analizarse cada uno de
los procesos se revel6 claramente que el proceso aerondutico destruye valor
hasta 2016 para posteriormente mostrar un EVA positivo. Por otro lado,
los procesos comerciales si generan valor desde el primer afio, debido a
que estos no se ven afectados por los pagos a Cérpac y al Estado ni tienen
tarifas reguladas.
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En cuanto a la generacién de valor social y econémico para los stakehol-
ders, se identificaron a las aerolineas, Cérpac y los pasajeros y sus acompa-
fantes como stakeholders relevantes.

Por ultimo, se elabord el indicador econémico EC1 del GRI, lo que permi-
tié conocer que los aportes de LAP a sus grupos de interés, como accionistas,
colaboradores, Estado, comunidad y proveedores, han ido en incremento
durante los afios 2006, 2007 y 2008, pues les han generado valor.

Especificamente, se opt6 por la aplicacion de la metodologia del indi-
cador G3 de desempefio econdmico EC1 sobre el valor econémico directo
generado y distribuido, incluyendo ingresos, costos de explotacién, re-
tribucion a empleados, donaciones y otras inversiones en la comunidad,
beneficios no distribuidos y pagos a proveedores de capital y gobiernos,
los cuales figuran en el Protocolo de los Indicadores G3 Econémicos del
GRI, debido a que no se cuenta con suficiente informacién de la empresa
para aplicar los demads indicadores que este incluye.

Antes de aplicarlo, la guia para la elaboraciéon de memorias de sos-
tenibilidad aconseja que se analicen los factores internos de la empresa
relacionados con su gestiéon como: principales valores de la organizacion,
poh’ticas, estrategias, sistemas de gestion operativa, objetivos y metas;
intereses y/o expectativas de los grupos de interés que han contribuido al
éxito de la organizacién (empleados, accionistas y proveedores); riesgos
importantes para la organizacion; factores criticos que hacen posible el
éxito de la organizacién; principales competencias de la organizacién y de
qué manera contribuyen o podrian contribuir al desarrollo sostenible; y
relacién de grupos de interés que la organizacion ha incluido (comunidades,
sociedad civil, clientes, colaboradores, sindicatos, proveedores, accionistas,
gobierno, organismos ptblicos y/o privados).

El indicador econémico EC1 se aplicé mediante la metodologia que el
Protocolo de Indicadores de Desempefio Econémico del GRI propone. El
indicador econémico consta de una matriz a elaborar tomando en cuenta
la siguiente informacién:

a) Ingresos:
e Las ventas netas equivalen a las ventas brutas de bienes y servicios
menos las devoluciones, descuentos y bonificaciones.
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Los ingresos procedentes de inversiones financieras incluyen las canti-
dades obtenidas en concepto de intereses sobre préstamos financieros,
dividendos por tenencia de acciones, royalties recibidos, e ingresos di-
rectos procedentes de activos (p. €j. alquiler de propiedades).

Los ingresos procedentes de la venta de activos tanto fisicos (propie-
dades, infraestructuras, equipos) como intangibles (p. ej. derechos de
propiedad intelectual, disefios y marcas).

b) Costes operativos:

Pagos realizados a terceros por las materias primas, componentes de
productos, instalaciones y servicios adquiridos. Se incluyen también
los alquileres de propiedades, tasas de licencias, pagos de facilitacién
(ya que tienen un claro objetivo mercantil), royalties, pagos por trabaja-
dores subcontratados, costes de formacién de los empleados (cuando
se empleen formadores externos), equipos de proteccién para emplea-
dos, etc.

¢) Salarios y beneficios sociales:

La némina de personal comprende los salarios de los empleados, in-
cluyendo las cantidades abonadas a instituciones gubernamentales
(impuestos, exacciones y fondos para desempleo) por cuenta de los
empleados. Las personas que realizan tareas en la organizacién pero
no son empleados suyos no se deben incluir aqui, sino dentro de la
categoria costes operativos en concepto de servicios adquiridos.

Los beneficios sociales totales incluyen las aportaciones periédicas (co-
tizaciones sociales, vehiculos de la empresa y seguros médicos priva-
dos), asi como otros beneficios sociales en forma de vivienda, créditos
bonificados, ayudas de transporte, subvenciones para formacién e in-
demnizaciones por despido. No incluyen formacién, coste de equipos
de proteccién u otras partidas de gasto directamente relacionadas con
la tarea realizada por el empleado.

d) Pagos a proveedores de fondos:

Dividendos abonados a todo tipo de accionistas.

Pagos de intereses a proveedores de préstamos.

Aqui se incluyen los intereses de cualesquiera formas de deuda y prés-
tamos (no sélo deuda a largo plazo) y también pagos vencidos de divi-
dendos adeudados a accionistas preferentes.

e) Pagos al gobierno:

Todos los impuestos de la empresa (de sociedades, sobre beneficios,
bienes inmuebles, etc.) y sanciones correspondientes abonados a nivel
internacional, nacional y local. Esta cifra no debe incluir los impuestos
diferidos, ya que podrian no llegar a producirse. Las organizaciones
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que operan en varios paises deben informar de los impuestos pagados
en cada uno de ellos, mencionando la definicién de segmentacioén terri-
torial que se haya empleado.

f) Inversiones en la comunidad:

Donaciones voluntarias e inversién de fondos en la comunidad en el
sentido amplio del término y cuyos beneficiarios son externos a la em-
presa. Entre ellas se incluyen las donaciones a instituciones de bene-
ficencia, ONG y centros de investigacion (no relacionados con la I+D
con objetivos mercantiles de la empresa), fondos para la dotacién de
infraestructuras de la comunidad (p. €j. instalaciones de ocio) y costes
directos de programas sociales (incluyendo eventos artisticos y educa-
tivos). La cantidad indicada debe incluir sélo los gastos reales efectua-
dos, no los compromisos futuros.

Respecto a las inversiones en infraestructuras el cdlculo de la inversién
total debe incluir los costes de los materiales adquiridos y de la mano
de obra, ademés de los costes de capital. En cuanto al patrocinio de
servicios o programas ya en funcionamiento (p. ej. una organizacién
que financie el funcionamiento de una instalacién abierta al ptiblico) la
cifra de inversién debe incluir los costes operativos.

Se excluyen de aqui todas las actividades juridicas y mercantiles en
las que el propésito de la inversidn sea exclusivamente mercantil. 51
se incluyen las donaciones a partidos politicos, aunque se aborden por
separado y con mayor detalle en SO6.

No se deben incluir las inversiones en infraestructuras destinadas a
cubrir necesidades propias de la organizacién (p. ej. la construccién
de una carretera a una mina o fabrica) o a facilitar su operatividad em-
presarial. Sin embargo, el cdlculo de las inversiones puede incluir la
construccién de infraestructuras ajenas a la actividad mercantil de la
organizacion, tales como escuelas u hospitales para los empleados y
sus familias (Global Reporting Initiative, 2006).

La documentaciéon necesaria para elaborar esta tabla se encontré en
los estados financieros de LAP. Ademas, se consult6 la NIC 12, relativa al
impuesto sobre los beneficios; la NIC 14, relativa a la informacién financiera
por segmentos; y la NIC 19, relativa a las retribuciones a empleados.

Asimismo, en cuanto al Balance Social se analizé el area externa, al no

tener acceso a la informacion relevante y necesaria para el drea interna.

A continuacidn, los resultados encontrados.



El sector aeroportuario global y
nacional y la empresa aeroportuaria

Este capitulo tiene como objetivo presentar la situacion del sector aeropor-
tuario desde tres perspectivas: global, que analizara este sector a escala
mundial y regional, y los aspectos del entorno que influyen en él; nacional,
que corresponde al anélisis del sector en el ambito del pais; y particular,
orientado al caso de LAP.

Respecto de la perspectiva global, para la selecciéon de los aeropuertos
en el mundo y América Latina se ha tomado en cuenta la evaluacion de la
empresa Skytrax, un organismo del Reino Unido especializado en el andlisis
y la comparacion de la calidad de aeropuertos y aerolineas en el mundo,
contenida en su informe World Airport Awards 2009%.

Sobre la perspectiva nacional se utilizara la informacién de Cérpac.

En cuanto a la perspectiva particular, se evaltia el caso del desempefio
de LAP respecto de las operaciones aeroportuarias y no aeroportuarias que
tiene a su cargo como concesionaria.

10. Su estudio comparativo abarca 645 aeropuertos y 620 aerolineas en materia de flujo
de pasajeros, reportes de aerolineas, calidad y comodidad de los servicios brindados,
calidad de la infraestructura y eficiencia, entre otros aspectos.
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1. Analisis del macroentorno

Durante la presente década, el sector aeroportuario mundial ha experimen-
tado acontecimientos importantes que han impactado en su crecimiento
en forma negativa, entre los que se puede mencionar el atentado del 11
de septiembre de 2001 en Estados Unidos, la crisis financiera de 2008 y la
aparicién del virus AHIN1.

1.1. El sector aeroportuario mundial

Actualmente existen en el mundo mas de 49 mil aeropuertos. Estos repre-
sentan una herramienta crucial para la economia, las comunicaciones y el
intercambio de los paises. Son el puente gestor de nuevas oportunidades
y el eje central del turismo y las negociaciones internacionales entre ciuda-
danos de diferentes regiones y paises.

En el cuadro 2.1 se expone una breve descripcion de los tres aeropuertos
de mayor importancia en el mundo de acuerdo con Skytrax.

Ademas, en el cuadro 2.2 se muestran los mejores aeropuertos del
mundo segun los principales atributos con los que cuentan.

1.2. El sector aeroportuario en América Latina

Durante muchos afios, la administracion de los aeropuertos en América
Latina estuvo a cargo del Estado, responsable de las operaciones aeropor-
tuarias tanto aéreas como terrestres. Desde la década de 1990, la mayoria
de Estados latinoamericanos opté por la modernizacién de sus aeropuertos.
Con este fin se iniciaron procesos de privatizaciéon y concesién de sus prin-
cipales aeropuertos, por lo que la responsabilidad de sus servicios quedé a
cargo de empresas privadas que garantizaron el mantenimiento y el cuidado
de la infraestructura y el otorgamiento de mejores servicios a los usuarios.
Los gobiernos se limitaron a la tarea de supervision y regulacién de las
operaciones. Las principales concesiones realizadas en América Latina se
presentan en el cuadro 2.3.
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2. Analisis del entorno nacional
2.1. El sector aeroportuario en el Perd
2.1.1. Definicién de aeropuerto

El término aeropuerto se puede definir de diversas formas y desde dife-
rentes 6pticas. Por un lado, en el sistema legal peruano dentro de la Ley
de Aeronautica Civil del Peri' se precisan dos conceptos.

Primero, un aerédromo se entiende como el area definida de tierra
o agua, que incluye todas sus edificaciones, instalaciones y equipos,
destinada a la llegada, la salida y el movimiento de aeronaves, pasajeros
o carga en su superficie. Los aerédromos son ptblicos o privados. Son
aer6dromos ptublicos los que estan destinados al uso ptblico, los demas
son privados. En esta linea, aeropuerto es el aer6dromo de uso ptblico
que cuenta con edificaciones, instalaciones, equipos y servicios destinados
de forma habitual a la llegada, la salida y el movimiento de aeronaves,
pasajeros y carga en su superficie. Las 4dreas que lo forman son intangibles,
inalienables e imprescriptibles y las areas circundantes son zonas de do-
minio restringido. Son aeropuertos internacionales aquellos aerédromos
publicos destinados al ingreso o la salida del pais de aeronaves, donde se
prestan normalmente servicios de aduana, sanidad, migraciones y otros
complementarios.

Segun el portal <aerolineas.us>, un aeropuerto es un area definida de
tierra, agua o hielo destinada total o parcialmente a la llegada, la salida y
el movimiento en superficie de aeronaves de distintos tipos con llegadas
y salidas nacionales e internacionales. Si bien el término se aplica comuin-
mente a todas las pistas donde aterrizan habitualmente aviones, el término
correcto es aerédromo. Este error se ha difundido el punto que se comete el
error de referirse a aeropuerto internacional, lo que resulta repetitivo. Los
grandes aeropuertos cuentan con pistas de aterrizaje pavimentadas de uno
o varios kilémetros de extension, calles de rodaje, terminales de pasajeros
y carga, plataformas de estacionamiento y hangares de mantenimiento.

11. Ley 27261, Titulo III: Infraestructura, Capitulo I: Aerédromos y aeropuertos.
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Desde el punto de vista de las operaciones aeroportuarias se pueden
distinguir dos partes: el denominado lado aire y el llamado lado tierra. La
distincién entre ambas zonas se deriva de las distintas funciones que se
realizan en cada una. En el lado aire las operaciones se aplican sobre las
aeronaves y todo se mueve alrededor de lo que estas necesitan, y en el lado
tierra los servicios giran alrededor de los pasajeros y sus necesidades.

En el lado tierra los edificios terminales tienen como funcién la conexién
entre los modos de transporte terrestre (vehiculos, autobuses, tren, metro) y
el transporte aéreo. El volumen de pasajeros y el tipo de tréfico condicionan
la configuracién de la terminal pero, en general, todas las terminales tienen
las siguientes dependencias: vestibulos de salidas y llegadas, control de
pasaportes, salas de embarque, zonas de ocio y control de aduanas.

El lado aire, también llamado drea de movimiento, estd integrado por el
area de maniobras (pistas y calles de rodaje), las plataformas de la terminal
y las plataformas remotas. Su funcién es el rodaje de las aeronaves hasta
o desde las pistas y su despegue y aterrizaje. Un drea importante en todo
aeropuerto es el denominado centro de control de area (Cecoa), en el cual
se desempenfian los controladores del tréfico aéreo (ATC, por sus siglas en
inglés), encargados de dirigir y controlar todo el movimiento de aeronaves
en el aeropuerto y la zona 4rea bajo su jurisdiccion.

2.1.2. Funcionamiento

Un aeropuerto es un sistema de operaciones que comprende un esquema
de infraestructura, instalaciones, equipo, sistemas y personal, los cuales,
colectivamente, proporcionan servicio a un cliente. Los usuarios de los
servicios aeroportuarios son los pasajeros, la carga y las aeronaves. Las
aerolineas transportan pasajeros y carga, operan las aeronaves y, por consi-
guiente, son clientes directos de los servicios aeroportuarios. Un aeropuerto
es una instalacion de transferencia intermodal entre transporte terrestre y
transporte aéreo (Vreedenburgh, 1999).

Las funciones de un aeropuerto son la instalaciéon para el proceso de
pasajeros, equipaje y carga; la instalacién para el servicio de aeronaves;
y ser puerto de entrada y salida para el control de aeronaves, pasajeros,
equipaje y carga internacionales.
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2.1.3. Clasificacion

El Decreto Supremo 019-2007-MTC, del 7 de junio de 2007, establece los
criterios de clasificacién de la infraestructura aeroportuaria del Pert y la
jerarquizacién de los aerédromos de propiedad publica en nacionales,
regionales y locales.

Los aerédromos nacionales son aquellos en los que se cumplen por lo
menos dos de los siguientes criterios: haber sido declarados aeropuertos de
categoria internacional, de cielos abiertos, o haber sido comprendidos en
acuerdos sobre transito transfronterizo; constituir aerodromos en los cuales
se realizan operaciones de transporte aéreo regular de pasajeros y/o carga
de d&mbito nacional; encontrarse ubicados en capitales de departamento; o
constituir aerédromos en los que operan aeronaves con capacidad superior
a 54 asientos de pasajeros.

Los aerédromos regionales son los que no califican como aerédromos
nacionales y cumplen con cualquiera de los siguientes criterios: realizar la
mayoria de sus operaciones aéreas de pasajeros y/o carga en el &mbito re-
gional y constituir aerédromos en los que operan aeronaves con capacidad
de entre 30 y 54 asientos de pasajeros.

Por dltimo, los aerédromos locales o municipales son aquellos que no
son ni aerédromos nacionales ni regionales.

2.1.4. La infraestructura aeroportuaria

Corpac es la titular de la totalidad de la infraestructura aeroportuaria co-
mercial en el Perti. Esa infraestructura consta de 63 aeropuertos en todo el
pais de los cuales 11 son internacionales; 24, nacionales y aerédromos com-
plementarios; y 28, aer6dromos y /o campos de aterrizaje que no registran
movimiento aeroportuario. En el cuadro 2.4 se presentan los principales
aeropuertos de pasajeros por movimiento de pasajeros y carga.

Otro grupo de 9 aeropuertos registra un movimiento regular de entre
100 y 200 mil pasajeros, 22 aeropuertos registran un bajo movimiento de
pasajeros con menos de 100 mil y, finalmente, 28 aerédromos no tienen
movimiento.
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2.2. El macroentorno y el sector aeroportuario en el Perd

En el Perj, el sector aeroportuario se ve influenciado por diversos aspectos
del macroentorno, por lo que resulta necesario realizar un analisis Septe
para identificar de qué manera influyen estos aspectos.

2.2.1. Aspecto social del sector aeroportuario

En el cuadro 2.5 se detallan las fuerzas mas importantes del aspecto social
macro y su influencia en el sector aeroportuario.

La crisis mundial de 2008, que afect6 tanto a paises desarrollados como
emergentes, ha influenciado en el nivel de vida de las personas y, por ende,
en su poder adquisitivo lo cual ha disminuido el uso de medios de transporte
con precios elevados y priorizado el ahorro sobre la rapidez para llegar al
destino en los viajes. Sin embargo, en paises emergentes como el Pert la
estabilidad econémica y politica ha permitido mantener el tréfico aéreo de
pasajeros y existe un crecimiento del niimero de aerolineas que ofrecen tanto
vuelos nacionales como internacionales. Se puede afirmar que el aspecto
social ha estado estrechamente vinculado al aspecto econémico, por lo que
los hechos que impactaron a este tiltimo también afectaron al primero.

2.2.2. Aspecto econémico del sector aeroportuario

En el cuadro 2.6 se detallan las fuerzas mds importantes del aspecto econé-
mico y su influencia en el sector aeroportuario. Asi, se puede indicar que
la economia mundial se ha recuperado, por lo que el tréfico aéreo también
ha tenido un crecimiento a principios de 2010 respecto de 2009, pero ain
no se ha logrado alcanzar los niveles de 2008, a pesar de que los precios de
los pasajes aéreos han disminuido con el fin de alentar al ptblico a preferir
este medio de transporte.

2.2.3. Aspecto politico del sector aeroportuario

En el cuadro 2.7 se detallan las fuerzas més importantes del aspecto politico
y su influencia en el sector aeroportuario.
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Cuadro 2.5. Aspectos sociales del sector aeroportuario en el Perii, 2009

59

Fuerzas sociales

¢Coémo influencian?

Poblacién

Programas de
seguridad social

Calidad de vida

Control y actitud ante
la contaminacién

Actitudes respecto
del trabajo y el ocio

Infraestructura vial

El Pert tiene una poblacién de 28 millones de habitantes con
una concentracion de 30% en la capital, Lima (INEI, 2008).
Durante 2008, el AIJCH registré 7,6 millones de pasajeros de
entrada y salida, lo que represent6 45.1% del trafico nacional
y 99.4% del tréfico internacional.

Existen programas sociales ptiblicos como es el caso de
EsSalud propiedad de los trabajadores y administrada por
el Estado. En el caso del sector privado, los trabajadores tie-
nen acceso a las entidades prestadoras de salud conocidas
como EPS.

Segtn los criterios del censo de 2001, el 67% de la poblacién
es considerada pobre. El 65% de las viviendas no cuenta con
acceso directo al agua y, dentro de este porcentaje, el 11%
no dispone de agua potable, el 15% de las viviendas no tie-
ne electricidad y el 37% carece de condiciones minimas de
salubridad.

Entre los afios 2008 y 2009 se registré un descenso de 19 mi-
crogramos por metro cibico (m®)de contaminacién en el aire
de Lima Sur. En Lima Norte y El Cercado los niveles bajaron
entre 6 y 7.72 microgramos por m>.

En 2008, el 96% de la poblacién econémicamente activa
(PEA) se encontraba ocupada, de esta cifra el 48% se encon-
traba subempleado, mientras que 52% estaba adecuadamen-
te empleado. El subempleo representa uno de los mayores
problemas en el Perti. Si bien en todo el pais existe solo 4%
de desempleo abierto, un 46% se encuentra empleado en
condiciones que no corresponden con su productividad.

EIMTC es el responsable de disefiar y aplicar politicas y es-
trategias sobre la infraestructura vial del pais. Actualmente
el Pert cuenta con 78 mil kilémetros de carreteras.

Elaboracion propia.
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Cuadro 2.6. Aspectos econdmicos del sector aeroportuario en el Perii, 2009

Fuerzas econ6micas ¢(Coémo influencian?

Por la magnitud de la inversion requerida, este tipo de

Disponibilidad de créditos empresas recurre al sistema de financiamiento interna-
cional como casas de banca de inversion u organismos
multilaterales (Banco Mundial).

A pesar de los sucesos que ocasionaron la crisis mun-
Niveles de tréfico aéreo dial que afect6 la economia tanto de paises desarrolla-
dos como emergentes, existe una recuperacion econé-
mica que se puede apreciar también en la recuperacién
del tréfico aéreo. Asi, entre enero de 2009 y enero de
2010 hubo un crecimiento de 6.4%, aunque aun falta
recuperarse para llegar a los niveles de 2008.

En cuanto a los precios, se debe indicar que a escala

Fluctuaciones de precios internacional el precio de los pasajes ha venido dismi-
nuyendo como incentivo para recuperar el crecimiento
del trafico aéreo.

Elaboracién propia.

Cuadro 2.7. Aspecto politico del sector aeroportuario en el Perii, 2009

Factores politicos ¢Coémo influencian?

Modificaciones continuas a las normas de pro-
mocién de la inversién privada. Inclusién den-
tro de las normas de cada sector del objetivo de
incentivar la inversién privada.

Modificacién o derogacién de leyes

Normas internacionales que rigen Observancia de lo dispuesto por la OACl y la
el sector IATA.

Respeto al contrato suscrito y otorgamiento de
seguridad juridica que brinde estabilidad a la
inversion realizada.

Actitud del gobierno hacia las
concesiones

Elaboracién propia.

Respecto del aspecto politico se debe precisar que el sector aerondutico
esta regulado por normas supranacionales que emiten la OACI y la Asocia-
cién de Transporte Aéreo Internacional (IATA, por sus siglas en inglés), las
cuales son de observancia obligatoria para el manejo eficaz del sector. En
América Latina existe la tendencia a privatizar los aeropuertos en virtud
de contratos de concesiéon que permiten mejorar la calidad de los servicios
y la infraestructura, en ellos cada pais debe asegurar a los inversionistas
estabilidad juridica.
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2.2.4. Aspecto tecnolégico del sector aeroportuario

En el cuadro 2.8 se detallan las fuerzas mas importantes del aspecto tecno-
l6gico y su influencia en el sector aeroportuario.

Cuadro 2.8. Aspecto tecnoldgico del sector aeroportuario en el Perii, 2009

Factores tecnolégicos ¢(Cémo influencian?

No solo ha habido avances en los sistemas de segu-
ridad, también se han implementado escéneres 3D,
pasaportes electronicos y reconocimiento facial.

Avances en el sistema
aeronautico

Se ha instalado mejores radares y equipos de aero-
Nuevos equipos y maquinarias navegacion que permiten ahorro en tiempo y ma-
yor seguridad.

Los progresos tecnoldgicos en materia aeroportua-

oy el ria se publican en Airport-Technology.com.

Elaboracién propia.

A lo largo de la tltima década el concepto aeroportuario ha evolucio-
nado, pues ya no se trata de una simple terminal aeroportuaria sino, en
muchas de las principales ciudades del mundo, una atraccién turistica y
comercial. Asimismo, se han implementado nuevas tecnologias para la
aeronavegacion y se brinda mayor seguridad a los pasajeros y los usuarios
del aeropuerto. Existen revistas especializadas que permiten conocer los
avances tecnolégicos en este sector y sus beneficios.

2.2.5. Aspecto ecolégico del sector aeroportuario

El cuadro 2.9 detalla las fuerzas mds importantes del aspecto ecolégico y
su influencia en el sector aeroportuario. En €l, al igual que en todas las
actividades econdmicas, se tiene cada vez mayor cuidado en implementar
practicas que aseguren la preservacion del medio ambiente, incluso
el Consejo Internacional de Aeropuertos de Latinoamérica y El Caribe
(ACI-LAC, por sus siglas en inglés) ha desarrollado una guia técnica para
la implementacion de un Sistema de Gestion Ambiental (SGA). Asimismo,
se ha creado la norma de calidad ISO 14001 para certificar la eficacia de los
Sistemas de Gestion Medioambiental (SMG).
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Cuadro 2.9. Aspecto ecoldgico del sector aeroportuario en el Perii, 2009

Fuerzas ecoldgicas ¢Coémo influencian?

El ACI, a través de su Comité de Medio Ambiente, ha
Regulacion supranacional elaborado una guia técnica que tiene por objetivo esta-
y local blecer pautas referentes a la implementacion de un SGA
en los aeropuertos.

La aplicacién de politicas medioambientales y la exce-

Normas de calidad lencia con la que vienen desarrollando sus actividades

generadas las empresas ptiblicas y privadas han llevado a que se
genere un certificado de calidad: el ISO 14001 sobre me-
dio ambiente, que es una norma aceptada internacional-
mente que establece cémo implantar un SGM eficaz. Esta
norma se concibié para gestionar el delicado equilibrio
entre el mantenimiento de la rentabilidad y la reduccién
del impacto medioambiental.

Elaboracién propia.

3. Analisis de caso: Lima Airport Partners

Al ser la concesion del AIJCH a LAP materia del presente estudio, resulta
necesario presentar un analisis de esta empresa que sefiale los principales
avances que se han realizado a partir de la concesién en infraestructura
y seguridad, entre otros aspectos. Asimismo, es indispensable evaluar el
contexto en el cual se desarrolla esta concesion dentro del Perd, por lo que
se realiza un andlisis de las cinco fuerzas de Porter para determinar cual
es la posicién competitiva en la que se desenvuelve LAP.

3.1. La empresa concesionaria

De conformidad con el contrato de concesion vigente, el Estado peruano le
ha otorgado a LAP la concesién por un plazo de 30 afios para la construc-
cién, la mejora, la conservacion y la explotacion del AIJCH.

En la actualidad el AIJCH posee la categoria 4E de la OACI, lo cual lo
califica como un aeropuerto capacitado para recibir aviones de gran fuselaje
como el B-747 o el B-777. A la fecha se estan desarrollando actividades para

mejorarlo con el fin de obtener la categoria 4F que considera la recepcién
de aviones A-380.
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LAP se encuentra obligado a realizar, en un periodo inicial, las mejoras
establecidas en el Anexo 6 del contrato de concesién (propuesta técnica),
cuyos plazos se presentan en el cuadro 2.10. La realizacion de estas mejo-
ras implica tanto inversiones en activos fijos como mejoras en los servicios
minimos establecidos en el Numeral 1.28 del Anexo 14 del contrato de
concesién modificado por la Adenda IV.

Cuadro 2.10. Inversion minima en mejoras obligatorias
en el AIJCH, periodo inicial

Plazo Rdanto
(millones de délares)
36 primeros meses 25
42 primeros meses 80
48 primeros meses 110
Fin del periodo inicial 222

Fuente: LAP.
Elaboracién: Ositran.

Asimismo, LAP tiene el compromiso de efectuar una retribucién
equivalente al 46.511% de sus ingresos brutos. Esta retribucién minima se
encuentra establecida en un calendario que forma parte del contrato de
concesién y se muestra en el cuadro 2.11.

Cuadro 2.11. Calendario de retribucion minima de LAP

Retribuciéon anual

genioda (millones de délares)
Durante los primeros tres afios 12
Durante el cuarto, el quinto y el sexto afio 14
Durante el séptimo y el octavo afio 15
Durante el resto de la concesién 15

Fuente: LAP.
Elaboracién: Ositran.

En relacién con las inversiones efectuadas, el Organismo Supervisor
de la Inversion en Infraestructura de Transporte de Uso Ptblico (Ositran)
ha reconocido al concesionario, hasta 2008, 195.6 millones de délares en
inversion, correspondientes a la ejecuciéon de obras relacionadas con el
programa de expansién y mejoras del AIJCH.
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El monto total de inversiones que el concesionario incluy6 como parte
de su propuesta técnica para los 30 afios de concesién asciende a 1,062
millones de délares. De este monto, el 95% corresponde a la construccién
y el restante al disefio del programa (Ositran, 2009).

Las actividades que se realizan en el AIJCH se dividen en dos &mbitos,
el primero es el de los servicios de aeronavegacion, que en su gran mayoria
son realizados por Cérpac con muy poca participaciéon de LAP; mientras
que en el segundo se encuentran los servicios aeroportuarios y no aeropor-
tuarios o comerciales, que agrupan servicios como embarque-desembarque,
almacenamiento, alquiler de locales, alquiler de oficinas y counters, estacio-
namiento y rampas, entre otros. Estos son los que se encuentran a cargo del
concesionario o tercerizados a otros agentes econdmicos.

3.1.1. Zona de influencia

El AIJCH se encuentra ubicado en la Provincia Constitucional del Callao,
principal eje maritimo-aéreo del Pert, con grandes perspectivas de desa-
rrollo para la distribucién de productos de importacién y salida de expor-
taciones. Es el principal punto de entrada al pais y representa la imagen
inicial y final de la ciudad de Lima y del Pert, pues conecta al pais con el
resto del mundo. Debe anotarse que Lima y el Perti se encuentran ubicados
en una posicion estratégica, por lo que el AIJCH es un hub aeroportuario
natural (LAP, 2009b). Cuenta con 27 destinos internacionales sin escalas
y 15 destinos nacionales sin escalas, segtin LAN Perti. Ademas, el AIJCH
tiene grandes perspectivas de desarrollo como eje articulador en lo que
a carga se refiere, ya que Lima, la capital y la ciudad mds importante del
Peru, congrega casi 70% de la industria y el comercio peruanos. También
es la principal alternativa de comunicacién que tiene el pais, debido a las
caracteristicas de su territorio y a que su infraestructura de transporte te-
rrestre no ha sido totalmente desarrollada.

3.1.2. La infraestructura aeroportuaria

La infraestructura del AIJCH se detalla en el cuadro 2.12.
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Cuadro 2.12. Infraestructura concesionada a cargo de LAP, 2001-2008

Descripcién de la zona Tamaiio y/ocantidad

Area total en concesion (m?)

2.33 millones

Area de la terminal en 2001 (m?) 39,467
Area de la terminal en 2008 (m?) 84,570 y 19,042
Area de plataforma en 2001 (m?) 165,000
Area de plataforma en 2008 (m?) 304,881
Longitud de la pista de aterrizaje (metros) 3,507
Posiciones de estacionamiento de aeronaves 39
en 2008 (ntiimero)

Mangas de abordaje en 2008 (niimero) 19
Posiciones de migraciones en llegadas internacionales 22
en 2008 (niimero)

Posiciones de migraciones en salidas internacionales 16
en 2008 (ntiimero)

Fajas para el recojo de equipaje en llegadas nacionales 4
en 2008 (ntiimero)

Fajas para el recojo de equipaje en llegadas internacionales 8
en 2008 (ntiimero)

Area total de Perti Plaza (m?) 2,429
Area del patio de comidas (m?) 2,203
Area comercial en 2008 (m?) 10,422
Locales comerciales (nimero) 63

Hotel (namero)

1 de 5 niveles*

Salones de espera especial (nimero) 4
Instalaciones para personas con discapacidad Si
Centro de carga y correo aéreo St
Almacén de carga refrigerada Si
Centro logistico adyacente Si**
Longitud del ttinel de acceso directo a la rampa 380

del aeropuerto (metros)

Fuente: LAP.
Elaboracion propia.

* Ramada Costa del Sol.
** Lima Cargo City.
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3.1.3. Operaciones, trafico aéreo y carga

Se define como operacién el movimiento de entrada (aterrizaje) o salida
(despegue) de naves en el recinto aeroportuario. Durante 2008, el AIJCH
realiz6 el 34.8% del total de operaciones ejecutadas en la red peruana de
aeropuertos. En particular, concentré el 97.5% del total de operaciones
internacionales realizadas, y el 23.1% de las nacionales (Ositran, 2009).

Desde 2005 se ha evidenciado un creciente aumento en el niimero de
operaciones, las cuales pasaron de 40,600 a 55,200 en 2008. El incremento
de operaciones entre los afios 2007 y 2008 fue de 2.8% (Ositran, 2009).

Enlo referente al tréafico de pasajeros, el AIJCH concentra el mayor flujo
de pasajeros de la red aeroportuaria peruana con 62.8%; lo que corresponde
a99.4% del tréfico internacional y 45.1% del trafico nacional. En 2008, de los
8.22 millones de pasajeros en todo el pais (sin incluir pasajeros en transito/
transferencia), el AIJCH cubri6 el 45.1%, mientras que Cérpac y Aeropuertos
del Perti (ADP), empresa concesionaria de los aeropuertos regionales, aten-
dieron a 35.8 y 19.1%, respectivamente. La tasa de crecimiento promedio
anual del tréafico de pasajeros para el periodo 2002-2008 fue de 9.4%.

Por otra parte, el AIJCH concentra 88% del total de carga movilizada en
la red aeroportuaria nacional (Ositran, 2009), dato que no toma en cuenta
la carga en transito.

Durante 2008 se embarcaron mas de 239 mil toneladas de carga total, lo
que representa un crecimiento de 6.1% respecto del afio anterior. El volumen
de carga internacional creci6 en 2.8%, de 203 mil a 209 mil toneladas; mien-
tras que el volumen de carga nacional se incremento en 36.2%, de 22 mil a
30 mil toneladas. Del total general de exportaciones, 75% fueron perecibles,
20% fueron textiles y el 5% restante correspondié a productos diversos.

3.1.4. Informacion financiera

Durante el periodo 2002-2008 LAP ha tenido ingresos totales que se han
incrementado en forma constante, lo que ha llevado a que la empresa du-
plique sus ingresos desde que comenz6 a operar. Asi, en 2002 tuvo ingresos
totales por 64 millones de délares, mientras que en 2008 estos fueron 138
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millones de délares. La principal fuente de ingresos corresponde al pago
de la TUUA, por vuelos nacionales e internacionales, la que se increment6
de 27 millones de ddlares en 2002 a 59 millones en 2008. En el cuadro 2.13
se detallan los ingresos de LAP durante este periodo.

Cuadro 2.13. Ingresos econdmicos de LAP, 2002-2008 (miles de délares)

Ingresos 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
INGRESOS POR SERVICIOS AERONAUTICOS
TUUA 27,421 31,601 35,319 39470 44,650 54,431 59,700
Aterrizaje y despegue 12,183 12,293 13502 16,180 17,392 19,195 20,925
Comisién por venta de 6,773 7,010 7,520 9,395 9,747 11,557 14,018
combustible a aeronaves
Carga 2,454 3,207 2,977 3,186 3,682 4,321 4,709
Rampa 1,198 1,479 1,939 2,597 2,641 3,218 3,631
Mangas de abordaje de — — — 1,832 2,209 2,603 3,070
pasajeros
Estacionamiento de 1,041 930 1,025 1,184 1,296 1,488 1,584
aeronaves
Inspecciones de equipaje e — _— — = 79 113
Subtotal 51,070 56,520 62,282 73,844 81,617 96,892 107,750

INGRESOS POR SERVICIOS COMERCIALES

Ingresos por concesién de

Duty free 3,155 3,407 3,385 3,694 4,110 5,314 6,067
Comidas y bebidas 612 656 752 1,316 1,618 2,270 2,767
Transporte terrestre de 477 453 417 438 474 559 824
pasajeros

Catering 617 726 898 1,052 1,070 1,425 1,579

Estacionamiento vehicular 1,604 1,712 1,807 2,083 2,381 3,087 3,484

Ingresos por arrendamiento 4914 4,824 4585 5,836 6,682 8,899 11,363
de locales comerciales

Otros 538 568 425 337 958 1,103 1,893
Otros ingresos 854 874 981 1,053 1,198 1,745 1,352
Subtotal 12,771 13,220 13,250 15,809 18,491 24,402 29,329
INGRESOS FINANCIEROS

Intereses sobre depdsitos 392 124 34 238 1,018 1,114 1,000
bancarios

Intereses sobre cuentas por — — 101 111 259 175 81
cobrar comerciales

Otros 119 131 — — 20 588 40
Subtotal 511 255 135 349 1,297 1,877 1,121
Total 64,352 69,995 75,667 90,002 101,405 123,171 138,200
Fuente: LAP.

Elaboracién propia.
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En cuanto a los gastos y los costos operativos, se puede indicar que estos
también han tenido una tendencia creciente, pues han pasado de 12.3 millo-
nes de ddlares en 2002 a 27.6 millones de ddlares en 2008. Los principales
gastos han sido los de personal y amortizacién (cuadro 2.14)

Cuadro 2.14. Costos y gastos operativos de LAP, 2002-2008 (miles de dolares)

Gastos 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Gastos de personal 4971 5404 5,405 6,023 6,032 7,707 8,752
Amortizacién 792 838 968 4,271 7218 8,360 8,137
Servicio de seguridad 2,006 2,056 1,956 1,676 2,030 1,927 2,342
Servicio basicos 1,212 1,282 1,138 1,630 1,730 1,830 1,880
Servicios de mantenimiento 320 277 400 1,015 1,620 1,684 1,821
Honorarios del operador 1,692 1,984 1,752 1,902 1,565 1,412 1,419
y servicios de gerencia de

Fraport AG

Depreciacién 306 680 745 684 1,033 1,098 803
Servicio de limpieza 542 467 378 428 629 647 875
Materiales y suministros 393 400 353 395 507 590 734
Transporte de buses en = — — = = 563 557
plataforma

Servicios técnicos 56 61 79 83 116 250 267
Total 12,290 13,449 13,174 18,107 22,480 26,068 27,587
Fuente: LAP.

Elaboracién propia.

LAP ha generado un margen operativo positivo el cual, al igual que
los ingresos y los costos, ha tenido un crecimiento constante equivalente a
150% entre los afios 2002 y 2008 (cuadro 2.15).

Respecto de los ratios financieros, la empresa ha tenido un desempefio
favorable que le ha permitido incrementar su utilidad neta pese a la alta
retribucién que paga al Estado peruano y a los desembolsos en inversién
realizados a los que se comprometié como operador principal del AIJCH.

Gracias a la gestion de desarrollo de largo plazo y el establecimiento de
una adecuada politica de dividendos, LAP ha podido incrementar el valor
de su patrimonio a través de la acumulacion de utilidades retenidas a lo
largo de los ultimos afios. Durante 2008, el retorno de la inversion alcanzé el
16% y la utilidad neta frente al total de activos, 5%, cifra cinco veces mayor
a la obtenida el afio anterior (cuadro 2.16).
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Cuadro 2.15. Mdrgenes operativos de LAP, 2002-2008 (miles de délares)
Rubro 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

INGRESOS
Ingresos de operacion 63,841 69,740 75,532 89,653 100,008 121,294 137,079
Retribucién por concesiéon 24,543 26,559 -28,506 -34,362 -38,751 —47,311 -54,038
al Estado peruano
Pagos a Cérpac -10,933 -11,656 -12,889 -14,985 -16,292 -18,749 -20,496
Total 28,365 31,525 34,137 40,306 44,965 55,234 62,545
GASTOS
Operativos -12,290 -13,449 -13,174 -18,107 22,480 -26,068 -27,587
Generales -5132 6,187 7,185 6,919 7,443 6,832 7,466
Total -17,422 19,636 -20,359 -25,026 -29,923 -32,900 -35,053
Margen operativo 10,943 11,889 13,778 15,280 15,042 22,334 27,492
Fuente: LAP.
Elaboracioén propia.

Cuadro 2.16. Ratios financieros de LAP, 2001-2008

Rubro 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Margen operativo 0.15 017 017 018 017 015 018 020
Utilidad neta / Ventas -003 0.09 012 012 0.09 006 0.02 0.10
Activo corriente / Pasivo 2.34 229 093 078 142 126 224 151
corriente
Prueba acida* 2.31 2.25 065 047 137 119 211 1.38
Pasivo / Patrimonio 0.53 0.38 095 209 201 204 229 214
Utilidad neta / Patrimonio 0.00 016 019 017 014 008 003 0.16
Utilidad neta / Activos 0.00 0.12 0.10 0.05 0.05 0.03 0.01 0.05
Ventas / Activos 1.10 130 081 046 049 049 053 053
Ventas / Patrimonio 1.68 1.80 158 142 146 149 175 1.66
Activos / Patrimonio 1.53 138 195 3.09 301 304 329 314
Fuente: LAP. * Ratio que mide la liquidez inmediata de la empresa a través de la formula:

Elaboracion propia.

[Caja y bancos + Cuentas por cobrar + Existencias] / Pasivo corriente.

Estas razones financieras son aceptables pero, comparandolas con otras

empresas concesionarias como S. C. L. Terminal Aéreo Santiago, resultan

menores debido a que el aeropuerto de Santiago de Chile tiene una mayor

infraestructura que le permite realizar mas operaciones. Asi, los ratios de
liquidez y de prueba acida de esta empresa en 2008 fueron 2.99 y 2.94,
respectivamente, lo cual representa el doble de lo obtenido por LAP (1.51
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y 1.38, respectivamente). Se debe tener en cuenta que en 2008 la empresa
chilena ya tenia 10 afios de concesién y LAP solo 7 afios, lo que influyé en
la diferencia de los resultados financieros de ambas empresas.

3.2. Posicién competitiva

Con el objetivo de conocer la relacion que guarda la empresa concesionaria
con las fuerzas competitivas dentro de su entorno se realiza un andlisis que
comprende la evaluacién de proveedores, clientes, competidores actuales
y potenciales. De este modo se establece el panorama de los factores que
pueden afectar la rentabilidad de la empresa dentro de su industria y su
localidad.

3.2.1. Relacién de la empresa con los proveedores

Los aeropuertos requieren de terceros para brindar un servicio adecua-
do a sus clientes, por ello existen empresas que brindan servicios de
mantenimiento, construccién de infraestructura, proporcionan equipos
de seguridad, vestimenta, etc. El AIJCH ha dado en concesién la mayor
parte de servicios no aeroportuarios y algunos aeroportuarios a LAP,
la cual es la encargada de atender en forma adecuada necesidades que
requieren de la contratacién de diversos proveedores, como es el caso de
Talma que brinda los servicios de rampa, servicio a pasajeros, manejo y
almacenaje de carga; Swissport GHB Pert que brinda el almacenamiento
de carga aérea; y Exxon Mobil que opera la planta de abastecimiento de
combustible, entre otros.

Al existir una gama de proveedores en el mercado que brindan los
servicios requeridos por LAP y, ademads, al estar sujetos estos a la oferta
y la demanda, su contratacién responde a un proceso de subasta al mejor
postor. Por lo tanto, se puede decir que los proveedores tienen poco poder
de negociacion, al ser medianamente facil (segtin el tipo de servicio) con-
seguir proveedores que sustituyan a los actuales.

3.2.2. Poder de compra de los clientes

En primer lugar se definen como clientes todas aquellas organizaciones,
personas juridicas y personas fisicas que reciben un servicio de LAP a
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cambio de una cantidad que serd establecida de mutuo acuerdo entre las
partes. Los clientes se pueden dividir en tres grupos.

El primer grupo est4 formado por las aerolineas, las agencias de carga,
los operadores logisticos, el hotel, los restaurantes y las tiendas comerciales
que realizan sus operaciones en las inmediaciones del AIJCH. Ellos tienen
un poder de compra que se puede considerar medio, dado que si quieren
trabajar en el &mbito del aeropuerto deben hacerlo solo estableciendo
acuerdos comerciales con la concesionaria, por ser el tinico aeropuerto con
infraestructura de primer nivel en el pais. La renta maxima de los locales
y los servicios para lineas aéreas y actividades diversas prestados directa-
mente por el concesionario serd igual a las tarifas actuales de Cérpac.

La renta o el alquiler que el concesionario obtenga por el arrendamiento
de los locales o los espacios que el Anexo 5 del contrato detalla estardn de-
terminados por la libre oferta y demanda. Sin embargo, y con la finalidad
de garantizar la transparencia y promover la competencia, la asignacién
de los locales se efectuard mediante un procedimiento de subasta. No obs-
tante, muchos de los interesados en operar en el AIJCH gozan de prestigio
internacional y sus servicios son requeridos por LAP por su calidad, pues
fortalecen su propio prestigio, por lo tanto no dudara en brindar facilidades
y flexibilizar algunas medidas, si se requiere, para llegar a un acuerdo.

El segundo grupo lo integran los pasajeros y los visitantes. Este grupo
es el usuario de los servicios que el primer grupo junto con LAP ofrecen. Si
bien, dado su tamafio y cartera de servicios, el aeropuerto es un negocio mo-
nopdlico en la ciudad, los usuarios pueden hacer prevalecer sus derechos a
través de los organismos reguladores como el Instituto Nacional de Defensa
de la Competencia y de la Protecciéon de la Propiedad Intelectual (Indecopi),
el regulador Ositran y las leyes que emanan de la Constitucion politica.

3.2.3. Competencia en el mercado

Se considera que LAP ha constituido, como producto de la concesién, un
monopolio dentro del mercado aeroportuario peruano debido a la concen-
tracién de la gama de servicios que brinda el AIJCH, por no existir otro
aeropuerto en su zona de influencia. De lo cual se puede concluir que esta
fuerza competitiva no implica un riesgo para la concesionaria.
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Sin embargo, en el &mbito internacional se puede indicar que LAP com-
pite con las otras concesiones otorgadas en otros paises (Colombia, Chile,
Ecuador), ya que la mejor gestion de cada aeropuerto permite un mayor
transito aéreo y de carga, los cuales son preferidos por las compafiias aéreas
que son las que generan ingresos a los aeropuertos por el uso de las pistas
de aterrizaje y servicios conexos.

Por esta razon, los aeropuertos internacionales de los distintos paises
de América Latina buscan ser el hub de las aerolineas internacionales, por
ello es una constante otorgar facilidades como la reduccién de alguna
tasas o la exoneracion de otras para que se amplie el nimero de rutas o la
frecuencia de vuelos. En este caso, el AIJCH ha ganado a sus competido-
res internacionales al haber sido considerado como hub por las aerolineas
regionales LAN y TACA.

3.2.4. Empresas en otras industrias que ofrecen productos sustitutos

El sector aeroportuario brinda a los ciudadanos servicios esenciales como
el transporte de pasajeros y el transporte de carga, asi como otros servicios
no aeroportuarios como hospedaje y venta de diversos productos en los
establecimientos comerciales que se ubican dentro del aeropuerto, inclu-
yendo las tiendas libres de impuestos (duty free) de la zona internacional.
En cuanto a los servicios de transporte y carga existen terminales terrestres
que ofrecen el transporte de pasajeros y carga a los distintos lugares del pais
convirtiéndose en un producto sustituto solo al interior del pais ya que, por
las distancias y la mala calidad de las vias, este medio de transporte no es
una alternativa para viajes fuera del pais.

Otro producto que resulta una alternativa para el transporte, principal-
mente de carga, es el transporte por via maritima el cual permite el traslado
de gran cantidad de mercaderia a bajo costo. Sin embargo, el tiempo de
entrega en el lugar de destino es bastante mayor en comparacién con el
transporte aéreo.

En cuanto a los servicios no aeroportuarios, los centros comerciales
son una gran alternativa de compra de productos. Y respecto del hospedaje
que se brinda en el hotel del aeropuerto, este tiene muchos sustitutos en
competencia directa con los hoteles de la ciudad. De lo expuesto se puede
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concluir que esta fuerza competitiva es de alto riesgo pues constituye una
amenaza latente para el sector.

3.2.5. Nuevos integrantes potenciales

La infraestructura con la que cuenta el aeropuerto y el costo de construccién
e implementacién de un nuevo aeropuerto dentro de la ciudad de Lima
son una barrera de entrada para posibles competidores potenciales; por
ello esta fuerza competitiva no constituye una amenaza o un riesgo para
la empresa.

El panorama descrito configura un entorno favorable por la tendencia
ala recuperacion de su dinamismo a escala global, el crecimiento sostenido
a escala nacional y tratarse de una empresa concesionaria sin amenazas
competitivas que ha logrado consolidar una operacion rentable.



Terminales aeroportuarios referentes
en la regién y factores criticos de
éxito para su comparacion con el
Aeropuerto Internacional Jorge
Chavez

El presente capitulo busca determinar la posicién del AIJCH frente a otros
aeropuertos de la regién tomando en cuenta indicadores operativos que
derivardn de los FCE. Este andlisis permitird situarse en una perspectiva
internacional y tener una idea clara de si la generacion de valor de la con-
cesion del aeropuerto es relevante y si se encuentra a la par del sector en
la region.

Para poder determinar la posiciéon del AIJCH se utilizé el método del
benchmarking en sus dos primeras etapas, como se observa en la figura
3.1. En primer lugar, se desarrollé la etapa de planificacién en la cual se
determinaron los FCE para el funcionamiento del AIJCH. En esta etapa se
identificaron los aeropuertos comparables, los cuales se seleccionaron sobre
la base del trafico de pasajeros y carga, las opiniones de expertos en temas
aeroportuarios y las fuentes contractuales de cada aeropuerto.

En segundo lugar, en la etapa de analisis, se identificaron las caracte-
risticas y las brechas existentes entre las concesiones escogidas en la fase
de planificacién. Se debe mencionar que, una vez identificados los FCE, se
determinaron los indicadores de comparacién tomando como referencia los
sefialados por el ACI, los elementos aeroportuarios de comparacién de Vree-
denburgh (1999) y la opinién del experto Bruno Leoni, de Pro Inversion.
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1. Planificacion
1.1. Identificacion de los factores criticos de éxito

Para la identificacién de los FCE se utiliz6é el método de Caralli, desarro-
llando todos y cada uno de sus pasos (Mendiola et &l, 2009).

PASO 1. DEFINICION DEL ALCANCE DEL ANALISIS

Con base en el analisis de la informacién primaria y secundaria se iden-
tificaron las instituciones que tienen una participacién relevante en la
operacion aeroportuaria del AIJCH, tomando en cuenta sus &mbitos de
accién. Se clasificaron de la siguiente manera: en el &mbito interno esté la
empresa concesionaria LAP y en el &mbito externo, todas aquellas entida-
des ptblicas y privadas, nacionales e internacionales, relacionadas con la
organizacion, la supervisién y la regulacién de la operacién aeroportuaria.
Estas instituciones se detallan en el cuadro 3.1.

Cuadro 3.1. Instituciones participantes en la operacion de la AIJCH

{&mblto Ambito externo
interno
NACIONALES INTERNACIONALES
LAP Publicas Privadas Organizaciones
MTC Aerolu}eas de OACI
pasajeros

Direccién General de

Aeronautica Civil (DGAC) Aerolineas de carga ACI

Cérpac TIATA

Ositran

Pro Inversién

Fuente: LAP; MTC; DGAC; Cérpac; Ositran; Pro Inversién; OACI; ACI; IATA.
Elaboracion propia.



78  CONCESION DEL AEROPUERTO JORGE CHAVEZ: EVALUACION DEL VALOR GENERADO

PASO 2. RECOPILACION DE INFORMACION

El segundo paso se centr6 en obtener informacién de las organizaciones
participantes, tomando en cuenta la recopilacién de documentacion critica
y la realizacién de entrevistas en las organizaciones.

En la recopilacién de informacién se consideraron aspectos relacionados
con la misién y la visién de las organizaciones participantes, sus objetivos,
planes estratégicos, memorias anuales y lineamientos, lo que permiti6
obtener informacién de las actividades mds importantes sobre las cuales
basan su actuacion.

Asimismo, se incluy6 informacién sobre la regulacién de los aeropuer-
tos seleccionados, lo que permite conocer los aspectos relevantes considera-
dos por cada aeropuerto como parte de su desarrollo y el desenvolvimiento
de las condiciones contractuales como concesionarios.

La informacién obtenida de las entrevistas efectuadas a expertos de las
instituciones participantes se consolidé en la matriz critica de entrevistas,
basada en la experiencia de cada experto entrevistado, lo que constituye
uno de los principales aportes de esta investigacion.

La informacién recolectada se ha consolidado en matrices criticas: de
organizaciones (cuadro 3.2), documentos (cuadro 3.3) y entrevistas (cuadro
3.4), las cuales fueron validadas por expertos.
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Cuadpro 3.3. Matriz critica de documentacion de las organizaciones participantes

en la operacion del AIJCH

Documento

Objetivo

Contrato de concesiéon del AIJCH
a LAP, 14 de febrero de 2001

Otorga la concesion para la construccién, la mejora, la
conservacion y la explotaciéon del AIJCH. Este contrato
establecid, entre otros aspectos, los compromisos

de inversién que el concesionario deberfa asumir,

el esquema de regulacién tarifaria de los servicios a
ser prestados, el factor de retribucién y otros pagos a
organismos publicos.

El concesionario estaba obligado a realizar una serie de
mejoras en los servicios durante los seis primeros me-
ses. Ademas, durante el periodo inicial debi6 ejecutar
ciertos montos minimos de inversién, expresados como
porcentaje del total presupuestado para la construccion
de las mejoras obligatorias correspondientes al periodo
inicial.

El concesionario debera construir y operar la segunda
pista de aterrizaje al final del decimocuarto afno de vi-
gencia de la concesién, o después de cinco afios desde
la fecha en que el concedente entregue al concesionario
los terrenos destinados a la ampliacién del AIJCH.

Ley 27261, Ley de Aeronautica
Civil del Pert

El Estado busca:

a) Incentivar el desarrollo de una aviacién civil segura
en el Pert.

b) Promover la integracién del territorio nacional.

¢) Fomentar la vinculacién permanente del Perti con
los demaés paises a través de empresas de transporte
aéreo, nacionales o extranjeras, mediante servicios
de aviacién comercial econémicos, ordenados y
seguros.

d) Incentivar el incremento y la modernizacién del
parque aéreo nacional, asi como el mejoramiento y
la ampliacién de la infraestructura aérea ptiblica y
privada.

e) Fomentar la creacién y el desarrollo de aerédromos
publicos y privados, otorgando las facilidades que
sean convenientes para este proposito.

Plan Nacional de Navegacion
Aérea (PNNA)

Determina en forma detallada las instalaciones, los ser-
vicios y los procedimientos necesarios para la navega-
cion aérea nacional e internacional dentro de una zona
concreta. Contiene recomendaciones a ser consideradas
por los gobiernos en sus programas de instalaciones

y servicios de navegacion aérea con la seguridad de
formar una red general que sera la adecuada por un
determinado tiempo.
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Reglamento de acceso
a la infraestructura del
AIJCH de LAP

Establece las normas obligatorias de operacion de LAP:

a) Seguridad industrial.

b) Supervision de actividades comerciales (campanas,
atencidn al cliente, etc.).

¢) Especificaciones técnicas.
d) Seguridad aeroportuaria y operacional.

e) Medio ambiente (tratamiento de residuos, materia
les usados, limpieza, ruido, emisiones de gases,
etcétera).

f) Abastecimiento de productos e insumos.

g) Conexiones a redes del aeropuerto.

h) Instalaciones de sistemas, higiene, salud ocupacional
y salubridad.

i) Demaés condiciones y requisitos aplicables para ope-
rar en el aeropuerto.

Fuente: LAP; Cérpac.
Elaboracién propia.

Cuadro 3.4. Matriz critica de entrevistas a expertos de las organizaciones
participantes en la operacion del AIJCH

Entrevistados

Comentarios

Bruno Leoni

(Jefe de Proyectos
Aeroportuarios de
Pro Inversién)

Los aeropuertos por lo general tienen operaciones mixtas
de pasajeros y carga.

Los recursos obtenidos por una empresa operadora en

el manejo de esta infraestructura provienen de tarifas re-
guladas; por ejemplo, TUUA, tarifas por aterrizaje y des-
pegue, estacionamiento de aeronaves, cargos de acceso
(cobro a los usuarios intermedios por rampa, manipuleo
de equipaje y atencién a la aeronave).

Para poder comparar aeropuertos de similar naturaleza

se debe considerar:

¢ Ntmero de pasajeros que transitan por el aeropuerto.

¢ Seguridad operacional (pasajeros, lineas aéreas).

¢ Que tan eficiente es el aeropuerto en cuanto a la obtencién
de recursos (capacidad comercial).

« Calidad del servicio (pasajeros, aerolineas).
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Entrevistados

Comentarios

Claudia Vivanco Calderén
(Gerenta de Asuntos
Corporativos de LAP)

Todas las operaciones son importantes. En términos aero-
nauticos, si no aterrizas, no despegas; si no te estacionas,
para qué aterrizas; si no les dan mangas o servicio de ram-
pa como suben los pasajeros. Toda operaciéon aerondutica
es importante, es la razén de ser de un aeropuerto.

El ingreso mas importante es el TUUA que representa el
50% de los ingresos del aeropuerto.

Los FCE son:

¢ Lainfraestructura, que permite a las lineas aéreas tener
el menor tiempo posible a sus aeronaves en el aero-
puerto, pues ganan cuando sus aviones estan en el aire.

¢ La calidad de la operacién.

¢ La calidad del servicio.

¢ La seguridad.

¢ La eficiencia que el aeropuerto garantiza.

¢ La comparacion general de un aeropuerto se hace en
funcién al trafico de pasajeros o el volumen de carga.

Ramiro Burga Cabrejos
(Jefe del Area de Desarrollo
Comercial de Cérpac)

La concesién se determiné bajo el marco de que existian
dos tipos de negocios: el aeroportuario (tierra) y el de ae-
ronavegacion (aire), este tltimo quedé a cargo de Cérpac.

El incremento del tréfico aéreo beneficia a Cérpac con ma-
yores ingresos.

Los FCE son:
¢ La infraestructura, la construccién de la segunda pista
serfa beneficiosa para que agilice este trafico.

¢ Las tarifas porque son el principal medio de rentabi-
lidad.

Rosa Maria Tejerina
(Pro Inversion)

La concesion del aeropuerto a LAP es autosostenible, es
un aeropuerto que genera bastante utilidad.

Para medir cémo beneficia la concesién podria usarse:

¢ Nivel de infraestructura.

e Bienestar por infraestructura.

¢ Bienestar por pasajero en cada aeropuerto.

Alan Portugal (Jefe de
Supervisién de Operaciones
de Aeropuertos de Ositran)

En el caso del contrato del aeropuerto, una labor es su-
pervisar:

¢ Todo lo que se estableci6 en infraestructura, sea la am-
pliacién de la terminal o su remodelacién, mejorar las
pistas, etc.

¢ La parte administrativa y econémica: evitar que el con-
cesionario modifique costos y precios, o eleve tarifas en
perjuicio del usuario.

¢ La parte operativa: el aeropuerto debe seguir operan-
do tal como esté establecido en la normativa peruana e
internacional, mientras se va haciendo ampliaciones o
mejoras.
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Ha cambiado mucho el aeropuerto en:
Pilar Balarezo (Gerenta de la

agencia de viajes Aeroklasse) * Laseguridad y el control.

¢ Facilidades en la atencion del TUUA.
¢ Elservicio.
¢ La infraestructura.

Los FCE son:
Fernando Romaria (Gerente
de Administracién y Finanzas ¢ Lainfraestructura, el aeropuerto estd quedando muy
de Peruvian Airlines) chico, es necesario tener mas pistas por el volumen del

trafico aéreo.

¢ La eficiencia operativa: actualmente es necesario que
se mejore el servicio de mangas y de tomas remotas,
debido a que esto ocasiona exceso de consumo de
combustible para las aerolineas.

* Los costos y las tarifas, que son bastante altos y po-
drian ser menores.

e Laseguridad, que es parte del valor agregado de LAP.

Elaboracién propia a partir de entrevistas a expertos.

PASOS 3 Y 4: ANALISIS DE LOS DATOS Y OBTENCION DE
LOS FACTORES CRITICOS DE EXITO

Luego de elaborar las matrices de organizaciones participantes, documen-
tacion y entrevistas se obtuvieron las dreas de influencia que determinaran
los FCE del AIJCH. En primer lugar se evalud la visién, la mision y las es-
trategias de las organizaciones participantes, en seguida las consideraciones
contractuales de la concesién como parte importante de la documentacién y,
finalmente, las opiniones de los expertos entrevistados. Con estos elementos
se estableci6 las siguientes cuatro variables de las cuales se derivaron los
FCE: infraestructura, seguridad operacional, eficiencia operacional, tarifas
y costos de atencion.

En el cuadro 3.5 se detallan los resultados obtenidos en cada una de las
matrices anteriores para cada una de las cuatro variables.
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Una vez determinadas las principales variables, estas fueron validadas
con expertos del sector, estableciéndose como FCE del AIJCH los contenidos
en el cuadro 3.6.

Cuadro 3.6. Factores criticos de éxito de la concesion del AI[CH a LAP

FCE Descripcién

1. Contar con una infraestructura adecuada que facilite las operaciones aeropor-
tuarias y permita brindar un servicio de calidad a los usuarios de sus instala-
ciones.

2 Implementar politicas de gestion que permitan al aeropuerto tener instalacio-
nes y equipos que brinden seguridad en los aspectos operativo, de personal y
de gestion.

3. Brindar a los usuarios en general un servicio de calidad que le permita al aero-

puerto mantener una sostenibilidad econémica de largo plazo.

Ofrecer tarifas acordes con los servicios brindados y que se encuentren dentro
del promedio de la regién.

Elaboracién propia.

1.2. Indicadores de los factores criticos de éxito

Continuando con la investigacion se establecieron los indicadores de cada
FCE, los cuales se obtuvieron tomando en cuenta los sefialados por la ACI
(cuadro 3.7), las opiniones de los expertos entrevistados y las consideracio-
nes contractuales de la concesion. Los indicadores de cada FCE se muestran
en el cuadro 3.8.
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Cuadro 3.8. Indicadores de los factores criticos de éxito

FCE

Indicadores

FCE1

Contar con una infraestructura
adecuada que facilite las operaciones
aeroportuarias y brinde un servicio
de calidad a los usuarios de sus
instalaciones.

Numero de terminales
Ntmero de pistas

Pistas

Orientacién de las pistas
Elevacion de las pistas
Longitud de las pistas
Anchura de las pistas

FCE 2

Implementar politicas de gestién
que permitan al aeropuerto tener
instalaciones y equipos que brinden
seguridad en los aspectos operativo,
de personal y de gestion.

Ayudas de aproximacién

Control de movimiento en plataformas y
comunicaciones a torre (SEI), seguridad

Sistema principal de distribucién eléctrica
[luminacién para fines de seguridad
Salvamento y extincién de incendios

Equipo de traslado de aeronaves inutilizadas
Sistemas de reduccion de peligro aviario
Mantenimiento de sistema de drenaje y del
edificio

Equipo de medicién de caracteristicas de
rozamiento de la pista

Servicio de direccién de plataforma

FCE3

Brindar a los usuarios en general
un servicio de calidad que permita
al aeropuerto mantener una
sostenibilidad econémica de largo
plazo.

Ntmero de aerolineas

Tipos de aviones

Numero de destinos

Trafico de pasajeros nacionales
Trafico de pasajeros internacionales
Pasajeros en transito

Carga de transporte nacional

Carga de transporte internacional
Correo

Movimiento de aviones de pasajeros
Movimiento de aviones de carga
Otros movimientos

Transporte

Servicios

Gastronomia

Compras

Equipaje

Otros servicios

Comodidades para personas con discapacidad
Estacionamiento

Hoteles
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FCE Indicadores
e Tarifa por servicio de aterrizaje/despegue
FCE 4 y dos horas de estacionamiento para vuelos
Ofrecer tarifas acordes con los internacionales en horario normal (délares)
servicios brindados y que se e Tarifa por hora de mangas de abordaje
encuentren dentro del promedio de (embarque) para vuelos internacionales en
la regi6n. horario normal (ddlares por hora)

¢ TUUA de vuelos internacionales (ddlares)
e Tarifa de rampa
e Tarifa de combustible

Fuente: ACL; entrevistas a expertos; LAP. Elaboracion propia.

1.3. Identificacion de los terminales aeroportuarios referentes

Durante 2008 la industria aerondutica mundial registré un discreto creci-
miento de 1.6% en el trafico de pasajeros. A pesar de la crisis financiera
internacional y el alza en el precio del combustible este crecimiento con-
tinda. América Latina registré la mayor tasa con 10.2%. Sin embargo, las
aerolineas enfrentaron una situacién dificil, ya que el intercambio comer-
cial con Estados Unidos descendié durante este afio lo que redujo el flujo
de pasajeros. En este contexto, la competencia entre los aeropuertos de la
region fue cada vez mayor (LAP, 2009b).

Teniendo en cuenta el incremento del trafico aéreo, se evaluaron los
principales aeropuertos de Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador,
Panama, Paraguay, Uruguay y Venezuela, para los cuales se considerd
tanto el trafico de pasajeros como de carga durante los afios 2005 a 2008
(Airport Transport Intelligence, 2010).

Sobre la base de los factores antes indicados se eligieron tres aeropuer-
tos: Arturo Merino Benitez de Santiago de Chile, Mariscal Sucre de Quito
y El Dorado de Santa Fe de Bogota debido a que son internacionales, han
sido dados en concesién, son los de mayor importancia para sus respectivos
paises y registran un incremento en el transito aéreo en los tltimos afios.
Esta informacién se contrast6 con las opiniones de los expertos, quienes
también consideraron a estos aeropuertos como posibles referentes para
efectuar el andlisis comparativo con el AIJCH.

En el cuadro 3.9 se presenta el trafico aéreo y el total de carga del Perti
y los tres aeropuertos elegidos.
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Cuadro 3.9. Tridfico de pasajeros y de carga por pais, aeropuertos principales, 2008

Rubro Perd Colombia Chile Ecuador
Trafico de pasajeros (millones) 8,286 13,456 9,018 4,696
Total carga (miles de toneladas) 236.5 524.2 298.5 140.1

Fuente: Air Transport Intelligence.
Elaboracién propia.

2. Analisis
2.1. Caracteristicas de los aeropuertos referentes
AEROPUERTO ARTURO MERINO BENITEZ (SANTIAGO DE CHILE)

El aeropuerto internacional de Santiago sirve a toda el drea metropolitana y
el pais para vuelos internacionales. Es uno de los mds modernos del mundo
y recibe a la mayoria de las lineas aéreas internacionales que provienen de
toda América, Europa y algunas de Africa, Asia y Oceania. Alrededor de
9 millones de pasajeros lo transitaron en 2008. Su categoria OACI es 4E,
cuenta con dos terminales, una nacional y otra internacional que se conectan
mediante ascensores, corredores y escaleras. Posee 18 puentes de embarque.
Las compafiias aéreas nacionales de Chile son Lan Chile y Sky Airline.

El consorcio privado S.C.L. Terminal Aéreo Santiago es la sociedad
concesionaria que lo administra desde el 2 de enero de 1999, cuando la
Direccién General de Aeronautica Civil (DGAC), a través del Ministerio
de Obras Publicas (MOP), lo traspasé oficialmente por un periodo de 15
afos a partir del 7 de julio de 1998.

AEROPUERTO MARISCAL SUCRE (QUITO)

El aeropuerto internacional de Quito tiene varias particularidades. Por
un lado, es uno de los més altos del mundo (2,800 m.s.n.m.) y, por otro,
se ubica dentro del casco urbano a tan solo 8 kilémetros del centro de la
ciudad, lo que lo convierte en uno de los aeropuertos mas peligrosos del
mundo. Por esta razén, se espera que sea reemplazado para el afio 2010 por
un nuevo aeropuerto en una zona mds segura. Junto con el aeropuerto de
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Guayaquil concentra la gran mayoria de vuelos internacionales y nacionales
del pais. En 2008, el aeropuerto de Quito sirvié a mas de 3 millones de
pasajeros con vuelos a América y Europa. Cuenta con dos terminales, una
nacional y otra internacional.

El contrato de concesién entre el Municipio de Quito, a través de Cérpaq
y la Corporacién Quiport, se realizé el 27 de enero de 2006, otorgéndole
al concesionario la operacién, la administracién, el mantenimiento y la
mejora del servicio aeroportuario por un lapso de 35 afios. Segtin el con-
trato, Quiport proveerd el servicio en el Aeropuerto Internacional Mariscal
Sucre hasta el afio 2010 y desde ese afio hasta el 2040 lo hara en el nuevo
aeropuerto que construye en Tababela.

AEROPUERTO EL DORADO (SANTA FE DE BOGOTA)

El Aeropuerto Internacional El Dorado sirve a toda el area metropolitana
de Bogotd y a Colombia para vuelos internacionales, recibe vuelos de toda
América y Europa. Es el aeropuerto de carga mas importante de toda
América Latina, con una de las pistas de aterrizaje mas largas del mundo.
Durante 2008 recibi6 cerca de 13.4 millones de pasajeros.

El Dorado tiene dos terminales, una nacional y otra internacional, que
se conectan mediante autobuses y pasarelas. Entre las compafiias aéreas
nacionales se encuentran: Avianca, Aero Republica, Aires, Satena, Aerolinea
de Antioquia y Easy Fly.

El aeropuerto fue entregado en concesién al consorcio Opain el 7 de
febrero de 2007. Actualmente se ejecuta un proyecto para construir un
nuevo aeropuerto mas moderno y con mayor capacidad tanto para vuelos
comerciales como de carga; aunque inicialmente se habia planeado realizar
Unicamente una remodelacién y la ampliacién de la actual terminal.

El cuadro 3.10 muestra las caracteristicas principales de cada uno de
estos aeropuertos.
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2.2. Determinacion de la matriz de factores criticos de éxito y
aplicacién de los indicadores a los aeropuertos referentes

Luego de establecer los indicadores segtn los FCE se procedié a la com-
paracioén de cada uno de ellos con los aeropuertos referentes, para ello se
elabor6 una matriz de FCE e indicadores que se incluye en el anexo.

2.3. Identificacion de brechas entre el Aeropuerto Internacional Jorge
Chadvez y los valores de desempeiio éptimos (benchmarking operacional)

En esta seccién se realizara un ejercicio de benchmarking con los principales
aeropuertos referentes de la region para los servicios aeroportuarios pri-
mordiales brindados en el AIJCH.

Respecto del servicio de aterrizaje y despegue se realiz6 la comparacion
incluyendo dos horas de estacionamiento para tres tipos de aeronaves:
A-320, B-767 y B-747, que corresponden a la moda en el trafico internacional.
Las tarifas cobradas en el AIJCH se encuentran por debajo del promedio
de la muestra de aeropuertos referentes de la region para el B-767, el B-747
y el A-320. En los dos primeros tipos de aeronaves, las tarifas méas altas de
la muestra ascienden a 3,918 y 3,867 ddlares, correspondientes a los aero-
puertos de Quito y Bogotd, respectivamente; y las mds bajas a 877 y 1,851
ddlares en el aeropuerto de Santiago. Para el tercer tipo de aeronave, la tarifa
maxima por aterrizaje y despegue asciende a 952 ddlares en el aeropuerto
de Bogotd y la mds baja a 303 ddlares en el aeropuerto de Santiago.

Por otro lado, la tarifa por el uso de mangas de abordaje (embarque)
qued¢ establecida en 67.55 ddlares por los primeros 45 minutos y 22.52
délares por cada quince minutos adicionales. En el anexo se muestra una
comparacion de cargos por una hora de uso de ese servicio en funcién de
la muestra de aeropuertos referentes de la region que prestan este servicio.
La comparacién encuentra que la tarifa por hora aplicada en Lima se en-
cuentra por debajo de los 98 ddlares que se cobra en Bogota y por encima
de lo cobrado en el aeropuerto de Santiago.

Sobre la TUUA aplicable a pasajeros internacionales se observa que la
tarifa cobrada por el AIJCH se encuentra por encima del promedio, pues es
de 30.25 délares (incluye IGV), por debajo de los 33 d6lares que se cobran en
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el aeropuerto de Bogota y por encima de los 26.6 délares que se cobran en
el aeropuerto de Quito. En el anexo se ha consignado la tarifa cobrada por
la salida de pasajeros internacionales incluida en pasajes de una sola via.

El aeropuerto de Lima cuenta solamente con una terminal de pasajeros,
mientras que los aeropuertos de Bogota y Santiago tienen dos terminales.
Asimismo, el AIJCH posee una sola pista, en tanto los aeropuertos antes
mencionados cuentan con dos.

Sobre el niimero de aerolineas que operan en el AIJCH, se observa
que se encuentran por debajo del promedio de 35 lineas existentes en los
aeropuertos referentes, con un total 31 aerolineas.

Respecto de la eficiencia operacional del AIJCH se advierte una mayor
gama de destinos, encontrandose por encima del promedio (43 destinos)
brindado por los aeropuertos de Bogotd, Santiago y Quito, con un nimero
total de 51 destinos.

El trafico diario de pasajeros nacionales (3,715) se encuentra por debajo
de la media (5,252) del trafico existente en los aeropuertos referentes. Por
otro lado, el AIJCH se encuentra ligeramente por encima (3,931) de la media
del tréfico diario de pasajeros internacionales (3,684).

En relacién con la carga nacional e internacional, en ambos casos el
aeropuerto limefio estd por debajo del promedio de carga transportada en
los aeropuertos referentes. En cuanto al movimiento de aeronaves, tanto de
pasajeros como de carga, también se encuentra por debajo del promedio.

Sobre los servicios ofrecidos por el aeropuerto estos se encuentran en el
promedio regional pues ofrecen todos los servicios a los stakeholders.



Creacion de valor para el accionista
de Lima Airport Partners

Este capitulo analiza la generacion de valor para el accionista de LAP, es
decir, determina el beneficio y el costo de la concesion. Si el beneficio obte-
nido supera el costo de los recursos empleados, se ha creado valor.

Para iniciar el analisis se evaltia cudl es el método mas adecuado y con
menos distorsiones que refleje con mayor certeza la generacién de valor
para el accionista. Mediante una evaluacion cualitativa y cuantitativa, con-
siderando un conjunto de variables, se estableci6 los dos modelos utilizados
en la investigacion, el EVA y el EM, como los més idéneos para evaluar la
generacion de valor para el accionista de LAP.

El célculo de estos indicadores requiere determinar el costo del capital
o patrimonio del accionista, para el cual se utiliza el modelo CAPM vy,
posteriormente, el costo promedio ponderado del capital, debido a que
la concesion fue cofinanciada por capital aportado por los accionistas y
préstamos bancarios.

Finalmente, se determinan tanto el EVA como el EM que explican de
manera clara la generacion de valor de la concesién durante los periodos
considerados dentro de la evaluacién.
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1. Calculo del costo del capital del accionista

El costo del patrimonio de LAP se determina mediante el modelo CAPM,
para lo cual se necesita definir sus componentes: la tasa libre de riesgo, el
Beta y la prima de riesgo del mercado. Debido a que la empresa Fraport,
accionista de LAP, posee un costo de capital corporativo que maneja confi-
dencialmente se busca determinar un costo de capital corporativo estimado
lo mas cercano posible al real.

1.1. Tasa libre de riesgo

Para obtener la tasa libre de riesgo (Rf) se consideran los rendimientos
anuales de los bonos del Tesoro estadounidense (T-bills) ya que, al ser un
instrumento de corto plazo, permiten reflejar mejor el movimiento del mer-
cado en cada periodo. El promedio aritmético del rendimiento financiero
anual de los T-bills desde 1928 hasta el término de cada afio del periodo
entre 2001 y 2008 se obtuvo de informacién publicada por Damodaran
(2010). En el cuadro 4.1 se muestran esos promedios aritméticos.

Cuadro 4.1. Tasas libres de riesgo por periodo

Periodo Rf = T-bills (%)
1928-2008 3.79
1928-2007 3.82
1928-2006 3.80
1928-2005 3.79
1928-2004 3.80
1928-2003 2.84
1928-2002 3.87
1928-2001 3.90

Fuente: Damodaran, 2010.

1.2. Relacién deuda/capital

La relacién deuda /capital se determiné por periodo histérico mediante
la utilizacion de los estados financieros de LAP, considerando la deuda
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financiera y el patrimonio (capital) de cada periodo; se estableci6 asi la
estructura deuda /capital y el ratio D /C para cada periodo. El resultado

se presenta en el cuadro 4.2.

Cuadro 4.2. Relacién deuda/capital, 2001-2008

Periodo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
DEUDA (MILES DE DOLARES)
Sobregiros 38 46 0 27 0 0 0 0
bancarios
Porcion corriente 107 176 126 89 4,908 5,875 0 0
de deudas de
largo plazo
Deudas de largo 171 102 21,417 76,743 96,035 107,703 135,635 145,706
plazo

Total 316 324 21,543 76,859 100943 113,578 135,635 145,706
CAPITAL (MILES 29,871 35771 44,248 53,046 61,359 67,017 69,341 82,757
DE DOLARES)
Deuda 1.05 090 3274 5917 6219 62.89 66.17 63.78
(porcentaje)
Capital 9895 99.10 6726 40.83 37.81 37.11 33.83 36.22
(porcentaje)
DEUDA/CAPITAL 0.01 0.01 0.49 1.45 1.65 1.69 1.96 1.76

(D/C)

Fuente: LAP.

1.3. Tasa de impuesto a la renta y participacion de los trabajadores

La tasa de impuesto a la renta, de 30% + 2% para 2001 y, de alli en adelan-
te, 20% + 2%, se aplica utilizando el contrato de estabilidad juridica. En la

tasa efectiva se incluye la participacién de los trabajadores con una tasa

del 5%".

12. Para determinar la tasa impositiva total de cada afio se toma en cuenta la partici-
pacioén de los trabajadores en las utilidades y el impuesto a la renta mediante la
formula: T=1- (1 -t) * (1- p). Donde: T = tasa efectiva; t = impuesto a la renta; y
p = tasa de participacién de los trabajadores en las utilidades.
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1.4. Coeficiente Beta

Para el calculo del Beta apalancado se tomé como dato el Beta no apalancado
determinado por LAP en su propuesta para la fijacién de tarifas en el Anexo
4 del contrato de concesion. Alli la empresa tomé en cuenta aeropuertos
que cotizan en bolsa y utiliz6 el sistema Bloomberg mediante la obtencién
de una muestra de 12 observaciones para 2001 y 18 para 2007. El célculo
del coeficiente Beta apalancado se muestra en el cuadro 4.3.

1.5. Prima de riesgo de mercado

Para el calculo de este componente se parte de determinar la tasa esperada
de la rentabilidad del mercado: E(Rm), para lo cual se tom¢ informacién
de Damodaran (2010) con el fin de establecer los promedios aritméticos de
los retornos anuales de mercado desde 1928 hasta el fin de cada afio del
periodo considerado entre 2001 y 2008. Luego, se determiné la prima de
riesgo mediante la diferencia de esos promedios aritméticos y la tasa libre
de riesgo. Los resultados obtenidos se muestran en el cuadro 4.4.

1.6. El riesgo-pais

La prima por riesgo-pais (Rp) se establece con informacién del Emerging
Market Bond Index (EMBI) + Pert Stripped Spread, diferencial del rendi-
miento promedio de los titulos soberanos peruanos frente al rendimiento
de los bonos del Tesoro estadounidense de similar duracién, calculado por
el banco de inversién JP Morgan y publicado en el portal del Banco Central
de Reserva del Pert (BCRP). Para el calculo de la prima por riesgo-pais
se ha tomado informacién publicada de enero a diciembre de cada afio y
realizado un promedio aritmético. El cuadro 4.5 muestra los promedios de
la tasa de riesgo-pais por periodo.

1.7. Costo del capital o patrimonio del accionista
Una vez determinados todos los componentes del modelo CAPM, se pro-

cedi6 al calculo del costo del capital o patrimonio (Ke) del accionista de
LAP, cuyos resultados se muestran en el cuadro 4.6.
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2. Calculo del costo promedio ponderado del capital

Los activos de una empresa se financian mediante deuda o capital. El costo
promedio ponderado de los costos de estas fuentes de financiacién (WACC)
es un parametro que permite conocer el costo real que la empresa tiene que
pagar por cada délar que financia.

En el modelo para el calculo del costo promedio ponderado del capital
tiene que determinarse varios componentes: el costo del capital o patri-
monio del accionista (Ke) y el costo de la deuda (Kd), que son las tasas del
financiamiento bancario que LAP obtuvo a lo largo de distintos periodos,
y, por ultimo, la relacién deuda /capital.

Segtn las tasas de costo de la deuda publicadas en los estados finan-
cieros de LAP, considerando las tasas de interés de los préstamos de los
acreedores del final de cada periodo entre 2001 y 2006, y el rendimiento de
la emisién de bonos que realizé la concesionaria para los afios 2007 y 2008,
se establecen las tasas de costo de la deuda para el periodo analizado, como
se muestra en el cuadro 4.7.

Cuadro 4.7. Costo de la deuda de LAP, 2001- 2008

Periodo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Kd (%) 13.88 13.88 4.65 4.83 6.72 9.08 6.88 6.88
Fuente: LAP.

Para este modelo, establecidas las tasas de costo de la deuda por pe-
riodo, se requiere también el costo de la deuda después de impuestos y la
participacién de los trabajadores; para lo cual se estima el impuesto total
(t) y se aplica la siguiente férmula:

Kd después de impuestos = Kd * (1 —t)

Donde:
Kd = costo de la deuda de LAP antes de impuestos
t = tasa total de impuestos (impuesto a la renta més la participacion

de los trabajadores en las utilidades)
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Después de la aplicacién de la férmula anterior se obtiene el Kd que
representa al costo de la deuda después de impuestos y participacion de
los trabajadores. En el cuadro 4.8 se detalla el calculo.

Cuadro 4.8. Costo de la deuda después de impuestos de LAP, 2001-2008 (porcentajes)

Periodo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Kd 13.88  13.88 4.65 4.83 6.72 9.08 6.88 6.88
t 3540 2590  25.90 2590 2590 2590 2590 2590
Kd después

d 8.97 10.28 3.45 3.58 4.98 6.73 5.10 5.10
de impuestos

Fuente: LAP.

Por ultimo, el calculo del WACC se resume en el cuadro 4.9.

Enla figura 4.1 se muestra el comportamiento comparativo del costo del
capital propio, el costo de la deuda después de impuestos y el WACC, des-
taca el progresivo descenso del costo promedio ponderado del capital.

20,0
18,0

16,0 —/\_——/_
14,0 i
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

Porcentaje

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
m— Ke 1560  15.39 15.02 18.71 17.13 16.80 17.25 17.94
—d*(1-1)| 8,97 10,28 3,45 3,58 4,98 6,73 5,10 5,10

WACC 1553 1534 11.23 9,76 9,57 10,47 9,21 9,75

Figura 4.1. Comportamiento del costo del capital, el costo de la deuda
después de impuestos y el costo promedio ponderado del capital de
LAP, 2001-2008

Fuente: LAP; BCRP, 2010; Damodaran, 2010.
Elaboracion propia.
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3. Creacién de valor para el accionista

Para que una empresa genere valor, el flujo de caja de los activos debe ser
capaz de cubrir el flujo de caja de provisiéon de fondos. A continuacién se
revisa si las decisiones de la concesionaria LAP conducen a la creacién de
valor.

3.1. Margen econémico

La aplicacién de la medida del EM pretende eliminar las numerosas distor-
siones existentes en los datos contables para facilitar la comparacion en el
tiempo, la empresa y la industria, con el fin de evaluar si la concesionaria
estd creando o destruyendo la riqueza del accionista a través de una valo-
rizacién mds profunda.

Con esta premisa, los pardmetros necesarios para hallar el EM son tres:
flujo de caja operativo, pago anual y capital invertido. Esto refleja la exi-
gencia del EM debido a que, en primer lugar, incorpora el rendimiento de
las inversiones requeridas sobre el patrimonio en su exigencia de capital y,
en segundo lugar, porque al derivar el concepto del beneficio econémico es
mas facil comunicar y establecer sus metas. Por ello, el EM es una medida
directa de creacién de riqueza para los accionistas.

Para la aplicacién del modelo al caso de LAP (cuadro 4.10) se toma como
base la informacién contenida en sus estados financieros, asumiendo estos
supuestos: la tasa de descuento es el costo promedio ponderado de capital;
la vida util es de 8 afios, porque en el contrato de concesion la primera etapa
de inversién corresponde a este periodo; los gastos de I + D son aquellos
realizados en el disefio de los proyectos de inversién, segtin notas de los
estados financieros; la compra de activos incluye equipos de seguridad y
rescate, equipos de computo, equipos diversos, unidades de transporte,
muebles y enseres, segtin notas de los estados financieros; la inflacién para
el periodo 2001 al 2008 fue de 0.1, 1.5, 2.5, 3.5, 1.5, 1.1, 3.9 y 6.7% para cada
uno de estos afios. El tipo de cambio de 2002 fue de 3.56 soles por délar.

La informacién revela que, durante el periodo 2001-2008, LAP gener6
margenes econdémicos positivos; sin embargo, se puede apreciar que los
menores margenes se reportan en 2004 y 2005, pues el capital invertido en



115

Creacién de valor para el accionista de Lima Airport Partners

‘erdoxd uoneIoqerg

AV Pusng

IS1Y 08'%S 95°9€ 61°6C 1891 90°€€ 66'Ch T5'9¢ (%) 0JTUIOU0D3 UISIeIA
1LE°GTT 66176 $81°L6 Tre'68 £E6'L8 £8¥'99 918'6¥ 9€9'9% opnaaut [eyide)
T68'LY 81918 y€5's€ LL0°9T 6LL71 0¥9'1C 8I¥'1T 1€0°41 OJTWIOUODS OIUI]
LTH 08~ GeT'ST 6£6'FC~ 96€'CC~ 61T~ P65 T1- 916~ €008~ (e8rey) reyrde) renuuy) renue odeq
81€'84 TSL'9L $L¥'09 €LY'SY 0€6'SE yer'ee €65°0€ ¥€0'se oagerado efes op ofnyy
ODINONODE NADIVIA

8 8 8 8 8 8 8 8 (soue) oporia g
SL6 16 L7 0L LS6 96 €T pEST €5°ST (%) 0yuRNSAP Jp ese],
08161 19791 69471 €P8el 69SCT ey €St 9L Teyded [ap ugneradnosy
LVTTL v£9'8 12101 €648 789’8 seL V9L 'L Teyded [9 21qos ouro3y
£TV'0€ Ger'se 6£6'7C 96€'CT 1611C ¥6S'T1 9/1'6 €008 renue o3eJ
(EDAVHD TVIIAYD TYNANNY) TVANY 09V J

€L6'101- GIL'88- 0657/~ 6ES'99—- 0SS¥5— Wyl ¥19'8C 896'GE SOperaIdap Ou SOAOY
90L'S¥1 GE9'SETL €04'£01 GE0'96 €749/ L1712 201 L1 SJUSLLIOD OU epNa(]
0 0 0 0 0 0 0 0 SOALOR SONO
€eL'ey 026'9¥% erree 005'6C €61°TC 6€1°9¢ 919'8¢ 6€1°9¢ SIJUSLLIOD SOAPY
SOAVIDAIAIEA ON SOALLDV A O'1NDTYD

TLE'STT 66176 ¥81°L6 68 £€6'L8 £8¥'59 918'6¥ 9€9'9¥ opnIaAul rejide)
90L'S¥1 GE9'SEL €04'£01 GE0'96 €749/ L1712 201 L1 SJUSLLIOD OU epNa(]
0 0 0 0 0 0 0 0 d + I 9p ugnezieyde)
0 0 0 0 0 0 0 0 sejua1 ap uonezieyide)
[i4 879 8T 1 81 6 98 - uonepyur 10d a3snly
€08 860'T €¢0'T ¥89 (574 089 90¢€ 60T epenumde ugnenaidaq
118°65¢C 980'8CC 978'€0C 169781 L16°€91 G81'98 95¢'6¥ 669'9% SOARO® dp [e30],
OdILIFAANI TV LIIVD 30 OTNITYD

81€'8L TSL9L $L%'09 €LV'8Y 0£6'se yer'ee €65°0€ ¥£0'sc oanerado olngg
0 0 0 0 0 0 0 0 S9JUDLINDIAI OU SOPUIWA[H
0 0 0 0 0 0 ¥9¢ yoe’e d + I ?p soyseD
0 0 0 0 0 0 0 0 1a1mbre ap ojau o3sEn)
£€8°9 090°CT 85T'L [ArAS 19 161 998 68 sojsonduur op spndsap sprejur op soseD
0¥6's 8516 1628 656’7 TeL'l 8IS'T 860°T 8¥€ uopezpIoure A ugpenaidaq
SHS'T9 yeT'ss G967y 90€'0% LET'VE Gea'le G9€'8¢T €62'1¢C 03au 0sa13u]

800C £002 9002 S00T 1002 €00T 2002 1002 orqny

(sa4vjop ap sajit) 800Z-100T ‘T 2P 09191002 UaSiV “0T'F 01pen)d



116 CONCESION DEL AEROPUERTO JORGE CHAVEZ: EVALUACION DEL VALOR GENERADO

esos afnos fue superior al beneficio econémico resultante de esa inversion.
El EM de LAP refleja que es una empresa en crecimiento, rentable, compe-
titiva y que crea riqueza.

3.2. Determinacion del valor econémico agregado

EI EVA es una medida especifica de ingreso residual que muchas empresas
utilizan para evaluar su desempefio. Sirve para determinar cudnta riqueza
se crea o destruye en cada periodo de la vida de la compariia. Se fundamenta
en que los recursos empleados por una empresa o una unidad estratégica
de negocios deben producir una rentabilidad superior a su costo; es decir,
se crea valor para los accionistas cuando el capital invertido tiene un ren-
dimiento superior a su costo.

Para calcular el EVA se consideraron los pardmetros utilidad operativa
neta después de impuestos (Net Operating Profit after Tax [Nopat]), WACC
y capital invertido, obtenidos de los estados financieros de LAP. Esto per-
miti6 hallar el EVA, lo que se resume en el cuadro 4.11.

La aplicacion del EVA a la concesionaria LAP permite apreciar gene-
racién de valor durante los afios 2001, 2002 y 2003, mientras que en los
afos 2004 a 2008 la empresa destruye valor. Sin embargo, el flujo negativo
durante este tltimo periodo corresponde al comportamiento tipico de las
firmas que estan en etapa de crecimiento, el cual demanda inversiones que
superan en cuantia al flujo de efectivo generado por las operaciones. Esto
es positivo siempre que los recursos invertidos generen un rendimiento
que supere el costo de capital. En el caso de la concesién del AIJCH se
tiene el compromiso de realizar inversiones en dos periodos, el primero
corresponde a los afios 2001 a 2008.

3.3. Determinacién del valor econémico agregado ajustado
El anélisis realizado al EVA permite advertir deficiencias que no impiden
reflejar la creacion de valor para empresas que se encuentran en crecimiento

como es el caso de la concesionaria LAP.

Una de las desventajas del EVA radica en su caracter estatico, por refe-
rirse a informacién de una fecha determinada, que es generalmente aquella
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en la cual se dispone de informacién oficial y auditada que corresponde al
cierre de un ejercicio (Mavila y Polar, 2006). Por ello, suponer que el EVA
mide la creacion de valor de la empresa en cada periodo es un error.

Se puede afirmar que el EVA no es una medida de creacion de riqueza;
sin embargo, en el largo plazo, una empresa no puede elevar su capitaliza-
ciéon® sin un EVA positivo.

El EVA es simplemente una medida de eficiencia de capital, pero no
permite establecer la capacidad relativa de una compafiia para crear nueva
riqueza dentro de su industria. Esto exige que se estime la magnitud que
corresponde a la generacién de valor en el futuro, por lo que, en este caso
especifico, se proyecté el EVA contando con las consideraciones de los
expertos y los estados financieros de LAP.

Entre estas consideraciones estdn tomar en cuenta tinicamente el com-
promiso inicial de inversién por parte del concesionario, que comprende
los 8 primeros afios de operacién de la concesion, y considerar la demanda
futura establecida en el Plan Maestro de LAP' hasta 2030. También incluyen
que la amortizacion se ejecutara en 20 afios; la depreciacion se ejecutara
en 10 afios; el capital invertido se refiere a la inversion total acumulada,
la amortizacién y la depreciacién contable y el activo corriente menos la
deuda corriente no financiera; y el costo promedio ponderado de capital
corresponde al calculado en este capitulo.

El cuadro 4.12 muestra el detalle del célculo del EVA ajustado y la fi-
gura 4.2 presenta graficamente el comportamiento del EVA ajustado, con
el Nopat y el capital invertido.

13. Capitalizacion es el valor de mercado de todas las acciones, esto es, la cotizacién de
cada accién multiplicada por el nimero de acciones en circulacién.

14. Esta proyeccion se basa en el estudio Lima Airport Traffic Study, de agosto de 2001,
y el Aircraft Operations Forecast 2000-2030, de octubre de 2001.
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Figura 4.2. Comportamiento de la utilidad operativa neta después de impuestos,

el capital invertido y el valor econémico agregado de LAP, 2001-2030
(miles de délares)

Fuente: LAP.
Elaboracién propia.

De acuerdo con los resultados mostrados se puede afirmar que la empre-
sa LAP destruye valor del accionista desde 2001 hasta 2010 (EV A negativo),
como consecuencia de las inversiones que se realizan durante el periodo
inicial en cumplimiento de lo estipulado en el contrato de concesién sobre
los montos minimos de inversion para mejoras obligatorias en el AIJCH.

Sin embargo, después de este periodo se aprecia que la empresa
empieza a generar valor (EVA positivo) a partir de 2011 hasta el final de
la concesién. Asimismo, cuando se trasladan los flujos futuros al valor
presente se corrobora que, en el largo plazo, LAP recupera las inversiones

realizadas.
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Cuadro 4.12. Valor econémico agregado ajustado de LAP, 2001-2030 (miles de délares)

Rubro 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Nopat 5,061 8,487 8999 10,310 11,581 12,107
Amortizacién 239 792 838 987 4271 7,218
Amortizacion total (2001-2008) 500 879 3,383 7,035 7,934 9,000
Depreciacién 109 306 680 745 684 1,033
Depreciacién total (2001-2008) 91 463 498 549 559 817
Inversién en intangibles acumulada 9,999 17,088 66,282 135,939 146,873 160,274
Inversién en activos fijos acumulada 909 4,542 4,426 4,438 3,989 6,005
Inversién total 10,908 21,630 70,707 140,376 150,861 166,279
Nopat ajustado 4,818 8,243 6,636 4,457 8,044 10,541
Capital invertido 31,549 39,0905 71,067 135810 169,419 187,303
WACC 0 0 0 0 0 0
EVA ajustado -81 2,244 -1,346 -8,797 -8,175 9,060

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Nopat 118,185 149,149 188,226 237,541 299,777 342,466
Amortizacién 0 0 0 0 0 0
Amortizacién total (2001-2008) 11,896 11,896 11,896 11,896 11,896 11,896
Depreciacién 0 0 0 0 0 0
Depreciacién total (2001-2008) 335 78 46 0 0 0
Inversién en intangibles acumulada 104,358 92,461 80,565 68,669 56,772 44,876
Inversién en activos fijos acumulada 124 46 0 0 0 0
Inversién total 104,481 92,507 80,565 68,669 56,772 44,876
Nopat ajustado 105,953 137,175 176,284 225,645 287,881 330,569
Capital invertido 186,578 196,113 211,315 233,675 265,011 282,767
WACC 0 0 0 0 0 0
EVA ajustado 87,764 118,057 155,684 202,865 262,046 303,004

2001 2002 2003 2004 2005 2006
VAN 209,384 251,013 644,427 954,598 1°093,664 1'033,441

Fuente: LAP.

Elaboracién propia.
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
17,940 21,202 23,806 26,729 34,347 44,136 56,715 72,878 93,649
8,360 8,137 0 0 0 0 0 0 0
9,668 11,896 11,896 11,896 11,896 11,896 11,896 11,896 11,896
1,098 803 0 0 0 0 0 0 0
849 894 894 894 894 804 431 396 345
164,626 199,529 187,633 175,736 163,840 151,943 140,047 128,151 116,254
5,510 5,119 4,224 3,330 2,435 1,632 1,201 804 459
170,136 204,648 191,857 179,066 166,275 153,575 141,248 128,955 116,713
16,882 17,351 11,015 13,938 21,556 31,436 44,387 60,586 81,407
205,528 228,316 208,393 197,633 190,134 184,234 180,644 179,579 181,766
0 0 0 0 0 0 0 0 0
-2,043 -4,906 -9,300 -5,328 3,021 13,476 26,777 43,079 63,688
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
391,233 446,944 510,589 583,297 681,933 797,247 932,062 1'089,674 1273937
0 0 0 0 0 0 0 0 0
11,396 11,017 8,513 4,861 3,963 2,896 2,229 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
33,479 22,462 13,949 9,088 5,125 2,229 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
33,479 22,462 13,949 9,088 5,125 2,229 0 0 0
379,836 435,927 502,076 578,436 677,970 794,351 929,833 1'089,674 1'273,937
305,247 332,929 368,627 414,271 478,825 556,032 647,451 756,935 884,933
0 0 0 0 0 0 0 0 0
350,079 403,472 466,140 538,051 631,291 740,147 866,717 1'015,884 1'187,670
2007 2008
1'413,897 1421,383




Estudio de actividades que
generan valor econémico en
Lima Airport Partners

El presente capitulo examina los procesos y las actividades que realiza
LAP, para lo cual se establece primero la cadena de valor de la empresa
y, posteriormente, en aplicaciéon del modelo seleccionado, se procede a
determinar los procesos que generan mayor valor.

Teniendo en cuenta los dos procesos primarios que desarrolla la em-
presa, aeroportuarios y comerciales o no aeroportuarios, se busca estimar
la generacion de valor de ambos.

1. Cadena de valor

El propésito del anélisis de la cadena de valor es establecer cuéles son los
eslabones (actividades) que aumentan o disminuyen valor. El cuadro 5.1
detalla las actividades principales de la cadena de valor de LAP, mientras
que en la figura 5.1 se las grafica.
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Cuadro 5.1. Actividades principales de la cadena de valor de LAP

Logistica de entrada (9%)

Contacto con proveedores.

Otorgamiento de concesiones y licitaciones de arrendamiento para el uso de los lo-
cales comerciales, counters, oficinas, salones VIP, almacenes de dep0sitos, talleres de
apoyo, terrenos y hangares.

Operaciones (33%)

Servicios aeroportuarios en relacién con la TUUA a cargo del concesionario.
Servicios de aterrizaje y despegue de naves.

Estacionamiento de aeronaves (tiempo adicional a 90 minutos).

Mangas (puentes) de abordaje.

Servicios de aeronavegacion (sefializacion de pista, iluminacién de plataforma, siste-
ma de iluminacién de emergencia).

Supervisién del cumplimiento de los servicios aeroportuarios en relacion con la TUUA
dados en concesién a operadores secundarios como: servicio de rampa (ground hand-
ling) y abastecimiento de combustible para aeronaves.

Supervision de servicios otorgados en concesién a operadores secundarios como:
sistema principal de distribucién eléctrica, iluminacién con fines de seguridad, ser-
vicios de emergencia y otros.

Ejecucién de las obras de mejora establecidas en el contrato de concesién del AIJCH.
Mantenimiento adecuado a los bienes muebles e inmuebles que garantice el cumpli-
miento de su plazo de vida.

Supervision del cumplimiento de los contratos de concesion de los locales comer-
ciales, hotel, playa de estacionamiento, operaciones de carga y salones de espera
especiales.

Logistica de salida (14%)

Brindar facilidades de supervision a los organismos de regulacion del Estado.

Realizar informes trimestrales y anuales de su desempefio a organismos del Estado
y a los accionistas de la empresa concesionaria que asi lo solicitasen.

Rendicién anual de cuentas, que se encargara a una firma de auditores de reconoci-
do prestigio internacional.
Brindar informacién transparente a todos sus clientes y usuarios.

Entrega al Estado, a través de Ositran, de la retribucién por la concesién del AIJCH.

—>
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Atencion al usuario (31%)

AEROPORTUARIAS (20%)

NO AEROPORTUARIAS (11%)

Embarque y desembarque de pasajeros
Sistema de despacho de equipaje y dreas
de operaciones

Sistema de entrega de equipajes
Transporte de pasajeros entre la terminal
y la aeronave

Chequeo de pasajeros y equipaje
Carritos portaequipaje

Area para pasajeros en transito
Counters

Seguridad aeroportuaria

Servicios de atencion médica
Instalaciones destinadas a
organismos publicos

Seguridad en las instalaciones
Atencién e informacién a usuarios y
pasajeros

Estacionamiento

Duty free

Tiendas, joyerias, bancos, telefonia
Restaurantes, catering, bares, cafete-
rias, comidas rapidas

* Hotel
» Servicios de autobuses

Actividades de apoyo (12%)

» Administracién de la empresa (6%)
e Gestion de recursos humanos (3%)

Marketing y ventas (4%)

Elaboracién propia.

2. Principales procesos

Para el analisis se separaran los procesos aeronauticos y los no aeronduticos,
ambos forman parte de la cadena de valor. Los procesos aeronauticos se
ubican en la seccién de operaciones y los no aeronauticos o comerciales,
en la seccion de atencion a usuarios.

2.1. Procesos aeronauticos

Son aquellos que se encuentran relacionados con las actividades propias
del aeropuerto, es decir, se refieren a los servicios esenciales que brinda
el aeropuerto y sobre los cuales versa el contrato de concesién. También
se les conoce como sector tierra, ya que tienen que ver con todas aquellas
actividades que complementan los servicios de aeronavegacion o sector
aire.
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Dentro de los procesos aeronauticos se encuentran las operaciones de
servicios aeroportuarios en relacion con la TUUA (servicio, salvamento y
extincion de incendios, seguridad y circuitos cerrados de television), ser-
vicio de aterrizaje y despegue, y estacionamiento de aeronaves. También
consideran las operaciones secundarias como servicios aeroportuarios en
relacién con la TUUA (transporte de equipaje, transporte de pasajeros, en-
trega de equipaje, informacion, sala de pasajeros en transito, iluminacién,
salas de embarque, chequeo de pasajeros, sala de espera, sala de autorida-
des); otros servicios para lineas aéreas, empresas comerciales y de servicios
auxiliares aeroportuarios (counters, locales para companias aéreas, salén
VIP, hangar y carga aérea); servicio de protocolo en el aeropuerto; y otros
no principales como el servicio de rampa o manipulacién en tierra.

2.2. Procesos no aeronauticos o comerciales

Son aquellos que se encuentran relacionados con las actividades comerciales
que brinda el aeropuerto, los cuales no son esenciales para su funcionamien-
to. Estos procesos no se encuentran regulados y estan fuera del contrato de
concesion. Los principales son el alquiler de ambientes para restaurantes
y comercio en general, la zona de duty free, el hotel Ramada Costa del Sol
y el servicio de taxis.

3. Ingresos y costos por procesos

En cuanto a los ingresos percibidos por LAP, estos se pueden clasificar en
dos grupos segtin los procesos: ingresos originados en la provisién de ser-
vicios aeronduticos mediante los cobros por TUUA, aterrizaje y despegue,
estacionamiento de aeronaves y rampa, entre otros; y los ingresos prove-
nientes de servicios comerciales como arrendamientos y concesiones de
locales (cuadro 5.2). Durante 2008, los primeros se incrementaron en 11.2%,
mientras que los segundos lo hicieron en 23.5%, respecto de 2007. Se debe
sefalar que los ingresos totales, descontando las transferencias realizadas
a Cérpac, se incrementaron en 13.7% en relacién con 2007.

Al analizar la composicién de los ingresos del concesionario se aprecia
que 78.6% se origina en la provisién de servicios aeroportuarios, y que
la TUUA es la principal fuente de recaudacién. Este rubro comprende
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Cuadro 5.2. Ingresos operativos de LAP, por proceso, 2001-2008

2001 2002 2003
Rubro
Miles de Participacion Miles de Participacion Miles de Participacién
délares (%) dolares (%) ddlares (%)
SERVICIOS AERONAUTICOS 41,238 82.82 51,070 80.00 56,520 81.04
TUUA nacional e 22,970 46.13 27,421 42.95 31,601 45.31
internacional
Aterrizaje y despegue 10,528 21.14 12,183 19.08 12,293 17.63
Comisién por venta de 4,977 10.00 6,773 10.61 7,010 10.05
combustible a aeronaves
Rampa 989 1.99 1,198 1.88 1,479 2.12
Carga 995 2.00 2,454 3.84 3,207 4.60
Mangas de abordaje 0 0.00 0 0.00 0 0.00
de pasajeros
Inspeccién de equipaje 0 0.00 0 0.00 0 0.00
Estacionamiento de 779 1.56 1,041 1.63 930 1.33
aeronaves
SERVICIOS COMERCIALES 7,846 15.76 11,917 18.67 12,346 17.70
Arrendamiento de 3,638 7.31 4914 7.70 4,824 6.92
locales comerciales
Ingresos por concesién
Duty free 1,741 3.50 3,155 494 3,407 4.89
Parking lot 1,138 2.29 1,604 2.51 1,712 2.45
Catering 561 1.13 617 0.97 726 1.04
Comidas y bebidas 322 0.65 612 0.96 656 0.94
Transporte terrestre de 262 0.53 477 0.75 453 0.65
pasajeros
Otros 184 0.37 538 0.84 568 0.81
OTROS INGRESOS 709 1.42 854 1.34 874 1.25
Total 49,793 100.00 63,841 100.00 69,740 100.00
Fuente: LAP.

Elaboracién propia.
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2004 2005 2006 2007 2008
Miles de Participacién Miles de Participacién Miles de Participacion Miles de Participacién Miles de Participacion
dolares (%) dolares (%) ddlares (%) ddlares (%) ddlares (%)
62,282 82.46 73,844 82.37 81,617 81.61 96,892 79.88 107,750 78.60
35,319 46.76 39,470 44.03 44,650 44.65 54,431 44.88 59,700 43.55
13,502 17.88 16,180 18.05 17,392 17.39 19,195 15.83 20,925 15.26
7,520 9.96 9,395 10.48 9,747 9.75 11,557 9.53 14,018 10.23
1,939 2.57 2,597 2.90 2,641 2.64 3,218 2.65 3,631 2.65
2,977 3.94 3,186 BI55 3,682 3.68 4,321 3.56 4,709 3.44
0 0.00 1,832 2.04 2,209 221 2,603 2.15 3,070 224
0 0.00 0 0.00 0 0.00 79 0.07 113 0.08
1,025 1.36 1,184 1.32 1,296 1.30 1,488 1.23 1,584 1.16
12,269 16.24 14,756 16.46 17,193 17.19 22,657 18.68 27,977 20.41
4,585 6.07 5,836 6.51 6,582 6.58 8,899 7.34 11,363 8.29
3,385 4.48 3,694 4.12 4,110 411 5314 4.38 6,067 443
1,807 2.39 2,083 232 2,381 2.38 3,087 2.55 3,484 2.54
898 1.19 1,052 1.17 1,070 1.07 1,425 1.17 1,579 1.15
752 1.00 1,316 1.47 1,618 1.62 2,270 1.87 2,767 2.02
417 0.55 438 0.49 474 0.47 559 0.46 824 0.60
425 0.56 337 0.38 958 0.96 1,103 091 1,893 1.38
981 1.30 1,053 1.17 1,198 1.20 1,745 1.44 1,352 0.99

75,532 100.00 89,653 100.00 100,008 100.00 121,294 100.00 137,079 100.00
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aquellos servicios prestados al pasajero por el uso de la terminal. Los in-
gresos por cobro de TUUA se incrementaron en 9.7% y representaron 43.6%
del total de ingresos aeroportuarios ese mismo afio.

Otra fuente importante de ingresos corresponde a los cargos por ate-
rrizaje y despegue, los que representan el 15.3% de los ingresos totales. La
comision por venta de combustible, que corresponde al cargo de acceso
cobrado al operador de la planta de almacenamiento de combustible del
aeropuerto por hacer uso de esas instalaciones, también representa una
importante fraccién de los ingresos (10.2%). Este cargo se cobra por galén
de combustible vendido.

Se debe sefialar que en enero de 2005 se pusieron en operacion las
mangas (puentes) de abordaje del aeropuerto. Durante 2008, los ingresos
por este concepto mostraron un incremento de 6.5% y significaron el 1.2%
del monto total percibido.

Los gastos operativos y los gastos generales correspondientes a los
afos entre 2001 y 2008 se muestran en el cuadro 5.3.

Cuadro 5.3. Gastos operativos y generales de LAP, 2001-2008 (miles de délares)
Rubro 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Gastos operativos 10,194 12,290 13,449 13,174 18,107 22,480 26,068 27,587

Gastos generales 3,729 5,132 6,187 7,185 6,919 7,443 6,832 7,466
Total 13,923 17,422 19,636 20,359 25,026 29,923 32,900 35,053
Fuente: LAP.

Estos gastos se distribuyeron en cada uno de los procesos primarios
mediante la asignacién de porcentajes. Esta asignacion se realizé con la
colaboracién de expertos en el sistema aeroportuario como la sefiora Rosa
Maria Tejerina, de Pro Inversién (cuadro 5.4).

4. Calculo de la generacion de valor de los procesos principales

Para el célculo del EVA generado por los procesos aeronduticos y no
aeronauticos de LAP durante el periodo 2001-2008 se utilizé el modelo
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planteado en capitulos anteriores, el cual se basa en tres parametros: la
utilidad operativa neta después de impuestos, el costo promedio ponderado
del capital y el capital invertido.

4.1. Célculo de la utilidad operativa neta después de impuestos

Para el proceso aerondutico se considerd separar los ingresos operativos
en dos partidas, la primera es la retribucién al Estado considerando la dis-
tribucién de ingresos por periodo y los pagos a Cérpac como parte de los
acuerdos contractuales. En la segunda, sobre los ingresos netos se desconté
los gastos operativos y generales que representan 87% del total de gastos
para los procesos aeronauticos, como se detalla en el cuadro 5.4. Se con-
sideraron los ingresos financieros por ser representativos de los ingresos
de la empresa, la cual mantiene cuentas corrientes cuyos fondos generan
intereses. Los resultados se muestran en el cuadro 5.5.

Cuadro 5.5. Utilidad aerondutica operativa neta después de impuestos de LAP,
2001-2008 (miles de délares)

Rubro 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Ingresos de la operacién 41,238 51,070 56,520 62,282 73,844 81,617 96,892 107,750

Retribuciones al Estado 15,865 19,633 21,524 23,505 28,303 31,625 37,793 42476
por la concesién

Pagos a Cérpac 9,343 10,933 11,656 12,889 14985 16,292 18,749 20,496
Ingresos netos 16,030 20,504 23,340 25,888 30,556 33,700 40,350 44,778
Gastos operativos 8,869 10,692 11,701 11,461 15,753 19,558 22,679 24,001
Gastos generales 3244 4465 5383 6,251 6,020 6475 5944 6,495
Ingresos financieros 383 409 207 111 287 1,058 1,499 881
Utilidad operativa 4301 5755 6,463 8287 9,071 8,726 13226 15,163

Impuesto a la renta (%) 32.00 22.00 22.00 22.00 2200 22.00 22.00 22.00

Participacién de los 500  5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00

trabajadores (%)

Tasa efectiva (%) 3540 2590 2590 2590 2590 2590 2590 25.90

Nopat aeronautico 2,778 4,265 4,789 6,140 6,722 6,466 9,801 11,236
Fuente: LAP.

Elaboracién propia.
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El cuadro 5.6 presenta el cdlculo del Nopat para los procesos no aerondu-
ticos (comerciales). En él se detrae la retribucion del Estado y se considera
la porcién de los gastos operativos y generales que le corresponden.

Cuadro 5.6. Utilidad no aerondutica o comercial operativa neta después de
impuestos de LAP, 2001-2008

Rubro 2001 2002 2003 2004 2005 @ 2006 2007 2008

Ingresos de la operacion 8,555 12,771 13,220 13,250 15,809 18,391 24,402 29,329

Retribuciones al Estado 3291 4910 5,035 5,001 6,059 7,126 9,518 11,562
por la concesién

Ingresos netos 5264 7,861 8,185 8249 9750 11,265 14,884 17,767
Gastos operativos 1,325 1,598 1,748 1,713 2354 2922 3,389 3,586
Gastos generales 485 667 804 934 899 968 888 971
Ingresos financieros 80 102 48 24 62 239 378 240
Utilidad operativa 3533 5699 5681 5626 6558 7,613 10,985 13,450
Impuesto alarenta (%) 3200 22.00 22.00 22.00 22.00 22.00 2200 22.00
Participacién de los 5.00 500  5.00 5.00 500  5.00 5.00 5.00
trabajadores (%)

Tasa efectiva (%) 3540 2590 2590 2590 2590 2590 2590  25.90
Nopat comercial 2,283 4,223 4,210 4169 4859 5642 8,140 9,967
Fuente: LAP.

Elaboracién propia.
4.2. Capital invertido

Para determinar el capital invertido se consider6 la informacién incluida
en el capitulo anterior, en la que se distribuy6 el capital considerando
83% para los procesos aeronduticos y el restante 17% para los procesos no
aeronduticos, con base en una entrevista realizada a Rosa Maria Tejerina,
experta en temas portuarios de Pro Inversion.

4.3. Calculo del valor econémico agregado

El EVA que resulta de los procesos primarios (aeronauticos) es negativo
debido a que LAP es una empresa en crecimiento, por lo cual el capital
invertido en un afo en particular es alto y, por ello, a pesar de generar
ambos procesos una utilidad operativa después de impuesto positiva, el
resultado final del EVA es negativo.
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En este sentido, se procedi6 a realizar un ajuste al EVA mediante la
medicién de la generacién de valor de los procesos a partir de la actuali-
zacion a valor presente de los EVA que genere el capital invertido en un
afio determinado durante el periodo de la concesién. En el cuadro 5.7 se
detallan los resultados del EVA obtenido y los cuadros 5.8 y 5.9 muestran
los resultados del EVA ajustado por procesos.

Luego de realizar los ajustes al EVA de ambos procesos se encontré
que en el proceso aerondutico la empresa LAP destruye valor durante el
periodo 2001-2011 e inicia la generacién de valor a partir de 2012 hasta el
término de la concesion. No se genera valor durante este periodo debido
a las inversiones realizadas en el mejoramiento de la infraestructura aero-
nautica.

Asimismo, los ingresos brutos producto de este proceso se ven afectados
por la retribucién obligatoria de 46.51% que la empresa tiene que hacer al
Estado, al tratarse de ingresos regulados, lo cual impacta sobre la utilidad
operativa después de impuestos y disminuye valor al proceso.

Ante ello, LAP busca equilibrar sus utilidades mediante la generacién
de otras actividades paralelas que logren compensar este efecto. De esta
manera, los procesos comerciales o no aeronduticos generan valor durante
todo el periodo de concesién desde 2001 hasta 2030, pues no se encuentran
regulados y la concesionaria no debe retribuir ningtin porcentaje al Estado,
lo que incrementa sus utilidades.
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Cuadro 5.8. Valor econémico agregado ajustado para procesos aeronduticos de LAP, 2001-2030

(miles de ddlares)

Rubro 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Nopat 2,778 4,265 4,789 6,140 6,722 6,466
Amortizacion 198 634 679 814 3,518 5,891
Amortizacién total (2001-2008) 415 730 2,808 5,839 6,585 7,470
Depreciacién 90 245 551 614 563 843
Depreciacién total (2001-2008) 75 385 413 456 464 678
Inversién en intangibles acumulada 8,299 14,183 55,014 112,829 121,904 133,027
Inversion en I, M y E acumulada 754 3,770 3,673 3,683 3,311 4,984
Inversion total 9,054 17,953 58,687 116,512 1252215 138,011
Nopat ajustado 2,576 4,029 2,798 1,274 3,754 5,051
Capital invertido 26,185 32,416 58,956 112,713 140,587 155,347
WACC (%) 15.5 15.3 11.2 9.8 9.6 10.5

EVA ajustado -1,490 -945 -3,824 -9,727 -9,704 -11,206
Rubro 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Nopat 62,629 79,038 99,746 125,880 158,861 181,482
Amortizaciéon 0 0 0 0 0 0
Amortizacién total (2001-2008) 9,874 9,874 9,874 9,874 9,874 9,874
Depreciacién 0 0 0 0 0 0
Depreciacién total (2001-2008) 278 65 38 0 0 0
Inversién en intangibles acumulada 86,617 76,743 66,869 56,995 47,121 37,247
Inversién en I, M y E acumulada 103 38 0 0 0 0
Inversidn total 86,720 76,781 66,869 56,995 47,121 37,247
Nopat ajustado 52,477 69,100 89,835 116,006 148,987 171,608
Capital invertido 154,859 162,773 175,392 193,950 219,959 234,697
WACC (%) 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7

EVA ajustado 37,381 53,232 72,736 97,099 127,544 148,729
EVA aeronautico ajustado 2001 2002 2003 2004 2005 2006

VAN 73,253 90,246 273,401 421,957 490,906 463,207

Fuente: LAP.

Elaboracién propia.
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
9801 11,236 12,615 14,165 18,201 23389 30,055 38,620 49,627
6,678 6,396 0 0 0 0 0 0 0
8,024 9874 9,874 9,874 9,874 9,874 9,874 9,874 9,874

877 631 0 0 0 0 0 0 0
704 742 742 742 742 667 358 329 287

136,639 165609 155735 145861 135987 126,113 116,239 106,365 96,491
4,574 4248 35506 2,764 2,021 1,354 997 668 381

141,213 169,857 159,241 148,625 138,008 127,467 117,236 107,033 96,872
8,627 7,647 1,999 3,548 7585 12,848 19,823 28417 39,466

170,293 189,109 172,966 164,036 157,811 152,914 149,935 149,051 150,866
9.2 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7

-7,053 -10,789 -14,863 -12,443  -7,799  -2,059 5207 13,887 24,759

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

207,325 236,849 270,576 309,106 361,376 422,484 493926 577,449 675,096
0 0 0 0 0 0 0 0 0
9,459 9,144 7,066 4,035 3,289 2,404 1,850 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
27,788 18644 11,578 7,543 4,254 1,850 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
27,788 18644 11,578 7,543 4,254 1,850 0 0 0
197,866 227,704 263510 305071 358,086 420,080 492,077 577,449 675,096
253355 276,331 305960 343,845 397,425 461,506 537,384 628256 734,494
9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7
173,168 200,766 233,683 271,551 319,343 375,091 439,690 516,204 603,494
2007 2008
651,852 657,522
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Cuadro 5.9. Valor econémico agregado ajustado para procesos no aeronduticos
o comerciales de LAP, 2001-2030 (miles de délares)

Rubro 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Nopat 2,283 4,223 4,210 4,169 4,859 5,642
Amortizacién 41 158 159 173 753 1,327
Amortizacion total (2001-2008) 85 149 575 1,196 1,349 1,530
Depreciaciéon 19 61 129 131 121 190
Depreciacién total (2001-2008) 15 79 85 93 95 139
Inversién en intangibles acumulada 1,700 2,905 11,268 23,110 24968 27,247
Inversién en I, M y E acumulada 155 772 752 754 678 1,021
Inversion total 1,854 3,677 12,020 23,864 25,646 28,267
Nopat ajustado 2,242 4,214 3,838 3,184 4,289 5,490
Capital invertido 5,364 6,679 12,111 23,097 28,833 31,956
WACC (%) 15.5 15.3 11.2 9.8 9.6 10.5
EVA ajustado 1,409 3,189 2,477 930 1,529 2,146
Rubro 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Nopat 55,555 70,111 88,480 111,661 140,917 160,983
Amortizaciéon 0 0 0 0 0 0
Amortizacién total (2001-2008) 2,022 2,022 2,022 2,022 2,022 2,022
Depreciacién 0 0 0 0 0 0
Depreciacién total (2001-2008) 57 13 8 0 0 0
Inversion en intangibles acumulada 17,741 15,718 13,696 11,674 9,651 7,629
Inversiéon en I, M y E acumulada 21 8 0 0 0 0
Inversién total 17,762 15,726 13,696 11,674 9,651 7,629
Nopat ajustado 53,476 68,075 86,450 109,639 138,894 158,961
Capital invertido 31,718 33,339 35924 39,725 45,052 48,070
WACC (%) 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7
EVA ajustado 50,384 64,825 82,948 105,766 134,502 154,275
EVA comercial ajustado 2001 2002 2003 2004 2005 2006
VAN 136,131 160,767 371,026 532,641 602,757 570,234
Fuente: LAP.

Elaboracién propia.
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
8,140 9,967 11,190 12,565 16,146 20,747 26,660 34,258 44,022
1,682 1,741 0 0 0 0 0 0 0
1,644 2,022 2,022 2,022 2,022 2,022 2,022 2,022 2,022

221 172 0 0 0 0 0 0 0

144 152 152 152 152 137 73 67 59

27,986 33,920 31,898 29,875 27,853 25,830 23,808 21,786 19,763

937 870 718 566 414 277 204 137 78

28,923 34,790 32,616 30,441 28,267 26,108 24,012 21,922 19,841

8,255 9,705 9,016 10,390 13,971 18,588 24,564 32,168 41,940

35,235 39,207 35,427 33,598 32,323 31,320 30,710 30,529 30,900

9.2 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7

5,010 5,883 5,562 7,115 10,820 15,535 21,571 29,192 38,928
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

183,907 210,096 240,013 274,191 320,557 374,763 438,136 512,224 598,842

0 0 0 0 0 0 0 0 0

1,937 1,873 1,447 826 674 492 379 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0

5,691 3,819 2,371 1,545 871 379 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0

5,691 3,819 2,371 1,545 871 379 0 0 0

181,970 208,223 238,566 273,365 319,883 374,271 437,757 512,224 598,842

51,892 56,598 62,667 70426 81,400 94,525 110,067 128,679 150,439
9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7

176,911 202,705 232,457 266,499 311,948 365,056 427,027 499,680 584,176

2007 2008
762,045 763,861




Valor social y econémico de
los stakeholders de Lima
Airport Partners

El presente capitulo analiza la creacién de valor social y de valor econémico
de aquellos stakeholders relevantes de la concesion del AIJCH; para ello se
determina quiénes son mediante la metodologia de Mitchell, Agle y Wood
(1997) y, luego, se emplean algunas medidas para examinar su generacion
de valor social y econémico.

1. Propésito de la empresa

A continuacién se resefian la misién y la vision de LAP para conocer si la
empresa ha adoptado la perspectiva de responsabilidad social como parte
de sus fines.

MISION

Gestionamos un aeropuerto seguro y eficiente sobre la base de un grupo
humano profesional y técnico, altamente comprometido con la eficien-
cia, la excelencia y la ética, satisfaciendo y excediendo las expectativas de
nuestros usuarios (pasajeros, aerolineas y concesionarios) y creando valor
de manera sostenible para el beneficio de nuestros inversionistas, de la
comunidad y del pais en general, dentro del marco legal y de los compro-
misos asumidos con el Estado peruano (LAP, 2009b).
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VISION

Somos una empresa de servicios aeronduticos y comerciales altamente
eficiente y segura, lider en la regién, que desarrolla actividades en consis-
tencia con sus valores y en armonia con su entorno (LAP, 2009b).

Ademas, la concesionaria tiene como objetivo ser el principal aeropuerto
del Pert y América del Sur, lo cual estd cumpliendo, teniendo en cuenta
que lleva dos afios consecutivos galardonada en la categoria de mejor ae-
ropuerto regional por Skytrax. Esta es la declaracién de valores de LAP:

o FETICA. Actuamos siempre correctamente y honramos nuestros compro-
misos. La integridad personal y profesional, honestidad, transparencia
y sentido de justicia son valores fundamentales de nuestra filosofia.

e EXCELENCIA. Nuestro trabajo diario refleja los mas altos estdndares
de calidad y compromiso. Somos lo que hacemos y estamos compro-
metidos con una filosofia de mejora continua en el cumplimiento de
nuestras obligaciones. Esto se traduce en elevados niveles de servicio,
no solo hacia nuestros clientes y usuarios, sino también hacia nuestros
colegas.

e EFICIENCIA. Creemos que todos podemos y deseamos contribuir con el
éxito y sostenibilidad de nuestra empresa, mejorando la productividad
y buscando soluciones para reducir los costos sin afectar los niveles de
calidad del servicio.

e RESPETO. Tratamos a los demas como deseamos ser tratados: con res-
peto, confianza y dignidad.

e RESPONSABILIDAD. Somos conscientes de nuestra responsabilidad ha-
cia la sociedad, hacia la economia del pais y hacia el medio ambiente
(LAP, 2009b).

2. Stakeholders

Se debe separar los stakeholders primarios de los secundarios. Sobre la base
de las entrevistas realizadas, los stakeholders primarios son: los accionistas,
Corpac (representante del Estado), los proveedores, las aerolineas, los cola-
boradores y los pasajeros y sus acompafiantes. Los stakeholders secundarios
son: Ositran, el MTC y los concesionarios comerciales de LAP, quienes, si
bien no influyen directamente en las actividades de la empresa, si lo hacen
sobre su desempefio y desarrollo pues ejercen un grado medio de poder sobre
algunas de las decisiones que esta pueda tomar. El cuadro 6.1 muestra los
stakeholders primarios y secundarios de LAP.
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3. Cadena de valor social

Con el propésito de describir el impacto de las actividades de LAP sobre
sus stakeholders se elabord la cadena de valor social, como se muestra en
la figura 6.1.

« Orientacion y capacitacion + Practicas de abastecimiento

laboral

*Relaciones con el + Préacticas de reportes

gobierno, accionistas y
principales stakeholders
+ Précticas éticas
+ Cumplimiento del marco

financieros

« Transparencia
*Uso de lobby

+ Précticas de gobierno

+ Condiciones laborales seguras
«Diversidad y discriminacion
+Salud y otros beneficios

y suministro
+Uso de insumos y
magquinaria especificos
« Utilizacion de recursos

regulatorio
N

A legales y modernos

« Politicas de compensacion
| ¢

A\
INFRAESTRUCTURA DE LA EMPRESA

° (Financiamiento, planificacion, relaciones con inversionistas)
3 \ ]
& GESTION DE RECURSOS HUMANOS
S (Contratacion, capacitacion, sistema de compensacion)
2 )\ [
E \ DESARROLLO DE TECNOLOGIA
jg (Disefio de productos, pruebas, disefio de procesos, investigacion de materiales, investigacion de mercado)
£ ]

ABASTECIMIENTO ‘

(Componentes, maquinaria, publicidad, servicios)

_@ Lodisticalde Operaciones Logistica de salida Marketing de ventas | Alcance de informes
5 entrada
£
a (Almacenamiento (Aeroportuarias y (Procesamiento (Fuerza de ventas, (Reportes de
3 de materiales, no aeroportuarias, de pedidos, promocion, operaciones,
5 informacion, de control y almacenamiento, publicidad, redaccion elaboracion
-E recoleccion, mantenimiento de preparacion de de propuestas, de informes y
B servicio de acceso instalaciones) informes) sitios web) estadisticas)
< al cliente)

]

N

\4
«Impactos de
transporte
(emisiones,
congestion,
rutas)

X

+ Entrega de estadisticas
e informacion
financiera

+ Entrega de memoria
anual

+ Indicadores de gestion

+ Control de operaciones
aeroportuarias y no
aeroportuarias

+Uso de maquinaria de

+ Impacto de transporte

+ Informacién y
promocion de los
servicos brindados por
el aeropuerto

+ Mérketing y publicidad
(veraz y continua)

+ Précticas de fijacion
de precios (justos,
razonables y regulados)

(ltima tecnologia

+Mantenimiento adecuado
y continuo de las
instalaciones y los
equipos

Figura 6.1. Impacto social de la cadena de valor de LAP

Elaboracién propia.

A continuacién, el cuadro 6.2 presenta la relacién que existe entre las
operaciones desarrolladas por LAP y su impacto sobre sus stakeholders.
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Este analisis se fundamenta en las memorias anuales (LAP, 2009b) y la
evaluacién oficial de desempefio de la concesién del AIJCH (Ositran, 2009)
en las cuales las acciones de RSC han sido las mismas para todos los afios.

Si bien LAP tiene un comportamiento orientado al bienestar de su
entorno y sus stakeholders, quienes son los principales beneficiados y los
mayores criticos de su gestion, no se percibe la responsabilidad social como
un aspecto que haya evolucionado durante los tltimos afios del periodo
de la concesion.

El cuadro 6.2 destaca las acciones realizadas por LAP con cada uno de
sus grupos de interés. Sobresalen las acciones en favor de la comunidad y
el medio ambiente para lo que se han establecido programas permanentes
de desarrollo. Sin embargo, no se precisa de manera clara las acciones que
la concesionaria realiza con sus demas stakeholders como el gobierno, los
colaboradores, los proveedores y los clientes.

Por lo tanto, LAP puede mejorar su interacciéon con todos los stakeholders
comprometidos con su desempefio mediante nuevas acciones que tengan
eco y reconocimiento entre ellos.

4. Analisis de los stakeholders definitivos

Como se ha sefialado, para precisar el andlisis de los stakeholders se desarro-
llara la metodologia de Mitchell, Agle y Wood (1997) que busca establecer
los stakeholders relevantes para LAP. Asi, en un inicio se determina la matriz
que permite evaluar tres variables: grado de poder, grado de legitimidad
y grado de urgencia, asignandoles puntajes.

Respecto del grado de poder que ejerce cada uno de los stakeholders
previamente establecidos destacan sobre la media las aerolineas (5,184
puntos) que inciden en recursos materiales y fisicos, financieros, logisticos,
tecnoldgicos e intelectuales y reconocimiento; los proveedores (3,688 pun-
tos) que dan énfasis a recursos materiales y fisicos, financieros, logisticos,
tecnolégicos e intelectuales y reconocimiento; los pasajeros y sus acom-
pafiantes (2,916 puntos) con importancia en fuerza fisica, armas, recursos
financieros, tecnolégicos e intelectuales y reconocimiento; y Cérpac como
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entidad del Estado (2,592 puntos), que sobresale en fuerza fisica, recursos
materiales y fisicos, financieros, logisticos, tecnolégicos e intelectuales
y reconocimiento. Estos son los grupos que pueden ejercer un grado de
control o reclamo sobre la empresa.

En cuanto al grado de legitimidad destacan Cérpac, los colaboradores,
las aerolineas y los pasajeros y sus acompafiantes, todos ellos con un gra-
do de legitimidad 6. Esto indica que sus acciones influyen en la empresa
concesionaria y su legitimidad es reconocida por la sociedad en mayor
medida que la de los demds stakeholders (MTC, Ositran, Pro Inversion,
concesionarios, proveedores y accionistas).

Finalmente, respecto del grado de urgencia destacan los pasajeros y sus
acompafantes con un grado 9, y Cérpac, las aerolineas y el MTC, con un
grado 6, lo que indica que estos actores influyen en LAP y en la sociedad,
por lo que es muy importante atender sus demandas. Pro Inversion, Ositran,
los concesionarios, los colaboradores, los proveedores y los accionistas
son los stakeholders que tienen mayor predisposicion a la espera y menos
pérdidas.

Gracias a la aplicacién de la normalizacién®, los valores dados se ajustan
a una medida similar. Respecto del grado de poder, los stakeholders mas
importantes son las aerolineas (2.74), los proveedores (2.05), los pasajeros y
sus acompanantes (1.54) y Cérpac (1.37). Respecto del grado de legitimidad
estan Corpac (1.50), los colaboradores (1.50), las aerolineas (1.50) y los pa-
sajeros y sus acompaniantes (1.50) como los stakeholders mas importantes.

Enla comparacién del grado de urgencia se encuentra que son varios los
actores que sobrepasan la media: pasajeros y acompanantes (2.25), Cérpac
(1.50), MTC (1.50) y aerolineas (1.50). El cuadro 6.3 presenta la matriz de
consolidacién con el resumen de los resultados finales.

15. Para obtener el valor normalizado en cado grado se divide el niimero de actores entre
la suma total de los valores obtenidos por estos en cada grado; luego, el resultado de
la operacién se multiplica por el total de cada actor para obtener el valor normalizado
de cada actor en el grado que corresponde. Por ejemplo, el valor normalizado del
grado de poder para Cérpac es 3.61, obtenido a través de la siguiente operacién:
[(10/21,546) * 7,776].
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Los resultados arrojan de forma concluyente que las aerolineas (6.15),
los pasajeros y sus acompafantes (5.19) y Cérpac (3.08) cumplen con los
tres atributos y, por lo tanto, se consideran stakeholders definitivos segtn la
metodologia de Mitchell, Agle y Wood aplicada. Estos tres actores también
alcanzaron los valores mas altos para el indice de preponderancia: 3.64,
3.07 y 1.82, respectivamente.

4.1. Aerolineas

Las aerolineas son las principales usuarias de la infraestructura aeropor-
tuaria principalmente de las pistas de aterrizaje, los counters, los estacio-
namientos de naves, etc.; por el uso de estas instalaciones las aerolineas
pagan diversas tarifas.

Las aerolineas tienen una relacion estrecha con la concesionaria y son
de suma importancia para esta pues su presencia permite la afluencia de
pasajeros y, por ende, un mayor pago del TUUA, principal ingreso de la
concesionaria, ademds del uso de los servicios comerciales que brinda el
aeropuerto.

LAN es una de las mas importantes aerolineas que opera vuelos a des-
tinos internacionales y la mds importante aerolinea que vuela a destinos
nacionales en el AIJCH. Durante 2009 alcanz6 33% del total del trafico de
pasajeros que se embarcaron en el Perti con destino fuera del pais y 77%
del tréfico de pasajeros de vuelos nacionales. Para LAN, el Perti representa
su segundo mercado mas importante después de Chile, razén por la cual
decidi6 ubicar su principal centro de operaciones y conexiones a América
del Sur en éL.

Por lo tanto, para LAP y LAN es muy importante el desarrollo, el creci-
miento y el mantenimiento del AIJCH como uno de los aeropuertos lideres
en la region pues ambas empresas dependen de este para el éxito de sus
operaciones, lo que lleva a la captacién de mayores ingresos.

Durante los tltimos afios la gestién de LAP ha realizado promociones
para atraer un mayor nimero de aerolineas e incrementar las rutas y las
frecuencias de las que ya operan en el pais, propugnando constituirse en
el hub (centro de conexién) de muchas de ellas. Ademas, la construccién de
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la segunda pista y la ampliacién del aeropuerto son factores primordiales
para permitir el ingreso y el establecimiento de las nuevas aerolineas que
han declarado su interés por operar en el pais. Se pretende asi elevar la
competitividad ya existente y disminuir la dependencia de LAP de uno
de sus mayores clientes.

En la entrevista con la gerenta de Asuntos Corporativos de LAP y en una
revista empresarial (Cdmara de Comercio Canada-Per, 2007) se destacan
algunas promociones de LAP para las aerolineas como: Apoyo de Rutas,
Optimizacién de Factores de Ocupacién y Congelamiento de Tarifas.

Con el propésito de medir el impacto de LAP en las aerolineas se ha
tomado como fuente encuestas realizadas por las empresas Ad Hoc y
Cuore Consumer Research (CCR) durante 2004 y 2009, respectivamente.
LAP encarg6 a estas empresas, especializadas en investigacion del compor-
tamiento del consumidor, estudiar la satisfaccion de diversos stakeholders
con la concesionaria; lo cual era de caracter obligatorio segtin el numeral
4 del Anexo 14 del contrato de concesioén. Su validez se acepta por su pro-
bidad y prestigio y también porque fueron aprobadas por Ositrén, el ente
regulador que vela por el cumplimiento de las clausulas contractuales de
la concesion.

Como resultado de esos estudios (cuadro 6.4) se conoce que la satisfac-
cién de las aerolineas que operan en el AIJCH se ha incrementado gracias
a las mejoras introducidas en el aeropuerto como parte del compromiso
de la concesionaria y como consecuencia de su preocupacion por reforzar
la relacién que mantiene con este importante stakeholder.

Segtn el estudio de satisfaccién de aerolineas de pasajeros de LAP a
diciembre de 2009 (CCR, 2009), el proceso que las aerolineas consideran
primordial es el de check in (chequeo) con un 65% de satisfaccion. Sin em-
bargo, en el informe del afio 2004 no se cuenta con informacién de la medi-
cién de la satisfaccién de este proceso para establecer una comparacion.

Asimismo, se aprecia que la satisfaccién de los procesos aumenté el afio
2009 respecto de 2004, a pesar de la disminucién de la satisfaccién con la
administracién de LAP debido a que las aerolineas perciben un retraso en
la continuacién de las mejoras y la expansién del AIJCH.
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Cuadpro 6.4. Grado de satisfaccion de las aerolineas respecto del AIJCH y LAP,
2004 y 2009 (porcentaje)

Rubro 2009 2004
Desempefio general del AIJCH 56 48
Desempeiio general de LAP 67 26
Procesos
Zona de check in 65 —
Zona de pago del TUUA 27 47
Zona de migraciones de salida 33 7
Zona de migraciones de llegada 45 15
Zona de pasajeros 45 32
Zona de recojo de equipaje 49 42
Zona comercial
Counters 61 53
Servicio de informacién 68 74
Control de operaciones 50 42
Servicio de administracién de LAP 35 79
Excelente o buena relacién con LAP 67 74
Otros servicios del aeropuerto 53 70

Fuente: CCR, 2009; Ositran.
Elaboracién propia.

En consecuencia, el aumento en el nivel de satisfaccion de las aerolineas
se debe al mejoramiento de la infraestructura y el cambio de gestién del
AIJCH. No obstante, las mejoras no son sostenidas en todos los aspectos
considerados en la encuesta; asi, se observa que el servicio de administra-
cién de LAP, la buena relacién con la empresa concesionaria y la zona de
pago de la TUUA son los principales aspectos en los cuales ha habido un
descenso en la satisfaccion de este stakeholder. Esta percepcion se debe a que
hasta 2008 se realizaron importantes inversiones en mejorar el aeropuerto,
lo que da a los stakeholders la sensacion de que se ha paralizado la mejora
continua.

Sin embargo, esto se debe a que LAP esta a la espera de que el Estado
brinde facilidades para continuar con el desarrollo del aeropuerto, principal-
mente el proceso de expansion que atin no ha culminado. La construccién
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de la segunda pista de aterrizaje aumentard la capacidad de los aviones
que transiten por el AIJCH y, sobre todo, disminuira el tiempo de espera
en aterrizaje y despegue, lo cual significard un ahorro de combustible para
todas las aerolineas.

4.2. Pasajeros y acompafiantes

Los pasajeros son los principales usuarios del AIJCH, son quienes emplean
los servicios y las instalaciones directamente, aunque conciben al aeropuerto
como parte del servicio de transporte que desean utilizar. La comodidad y
el bienestar que brinda la infraestructura del aeropuerto antes y después de
hacer uso del servicio de transporte aéreo lleva a que realicen una valoraciéon
de este por los servicios colaterales que se les brinda.

Los pasajeros se relacionan directamente con la concesionaria por el
pago de la TUUA, por lo cual es importante para esta brindar una infra-
estructura con servicios eficientes, principalmente en seguridad, higiene
y sefializacién.

A LAP le interesa que el pasajero se sienta cémodo y seguro en el ae-
ropuerto, es importante que las aerolineas hagan de esta terminal un hub
para generar mayor afluencia de pasajeros. Por ello, la interrelacién con los
stakeholders es importante para los ingresos de LAP e implica también que
otros stakeholders promocionen una mayor presencia de pasajeros.

El cuadro 6.5 presenta la evolucién del volumen de pasajeros durante
los afios 2006, 2007 y 2008.

Cuadro 6.5. Evolucién de movimiento de pasajeros en el AIJCH, 2006-2008

Rubro 2008 2007 2006
Trafico nacional 3'714,589 3’600,000 2'652,075
Tréfico internacional 4'571,099 37900,000 3'386,847
Total 8'285,688 7’500,000 6’038,922
Fuente: LAP.

Igual que en el caso de las aerolineas, se analizan los resultados de las
encuestas de satisfacciéon de los afios 2007, 2008 y 2009 para determinar
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el impacto social que la concesiéon del AIJCH ha tenido en los pasajeros
y sus acompafiantes. Los cuadros 6.6, 6.7 y 6.8 presentan los resultados
obtenidos.

El cuadro 6.6 muestra que de 2007 a 2008 los porcentajes de satisfaccion
se elevaron tras las mejoras hechas en la terminal aeroportuaria por LAP.
En ese afio, Ositran reconocié 13.6 millones de ddlares de inversion'e. Sin
embargo, en 2009 hubo una leve disminucién del nivel de satisfaccién de
los pasajeros de salida internacional y nacional (94 y 89%, respectivamente)
respecto de 2008 (98 y 97%, respectivamente). Igualmente se presenta un
descenso en lo que refiere al desempefio de LAP en el plano internacional,
que pasé de 99% en 2008 a 87%; mientras que en el plano nacional las cifras
descendieron 14% de un afio al otro.

En el cuadro 6.7 se observa el mismo comportamiento que en el cuadro
6.6, es decir, crece en 2008 (96 y 98%, respectivamente) en relacién con 2007
(93% en ambos planos) y sufre una ligera caida para 2009 (96 y 90%, respec-
tivamente) respecto de 2008. Por el contrario, el nivel de satisfacciéon con los
servicios del aeropuerto en general segtin la perspectiva de los pasajeros de
llegadas internacionales sufrié un descenso en 2008 (74%) respecto de 2007
(92%) y aument6 de 2008 a 2009 (88%).

En el cuadro 6.8 se presenta la satisfaccién de los acompafiantes en cinco
aspectos, entre los que destaca como el més importante la conformidad gene-
ral con la terminal internacional Jorge Chévez, con una tendencia creciente
entre 2007 (85%) y 2008 (96%) y una pequefia baja en 2009 (91%).

Si bien el AIJCH ha sido galardonado dos veces consecutivas como el
mejor aeropuerto de América del Sur, los afios 2009 y 2010 por la empresa
Skytrax, y mejor aeropuerto de América del Sur en 2009 por World Travel
Award, se aprecia una ligera disminucién en los niveles de satisfaccién
de pasajeros y acompanantes en 2009 respecto de 2008. Esto se debe a que
las inversiones en mejoras en el AIJCH durante 2009 fueron menores en
comparacion con el afio anterior. La razén es basicamente, como se indicd,
que LAP se encuentra a la espera de la entrega por el Estado de los terrenos

16. La inversién reconocida por Ositran durante todo el periodo de concesiéon hasta
2008 ascendia a 195.6 millones de ddlares (Ositran, 2009).



155

‘erdoxd uoeIoqerg
“URIISQ) P)UAN]

m 16 88 6 LL 88 8z [erouad us 031ondoIoe [9P SODIAIIG
g

I 12 €8 76 68 92 8 VNI epies 9p oysanduat [op o8eq
m €8 78 76 €6 [#4 (4 UQIDRULIOJUL 9P OIDIAIG
&

< anbrequue
m €6 L8 16 6 98 €6 9P ©[ES Ud SOIIAISS A BINJONIISIRIFU]
.m €8 — 6 16 €L 8L sauopeISIW 3P [0JU0D)
T

g 43 98 <6 06 74 6L 11 §2219 P 0801 ]
=

M 6 LL 96 €6 78 g9 redmourid ongrisaa e 0sadoy
L

2

m 08 S 00T G6 19 19 OJUSTWEUOIDR]SS 9P m%ﬂ& U9 SOIIAIIG
w0

m - — 66 96 /8 8 dV1 op Tereuad ouadwasag
o

S (HOM1V)
m 76 16 86 16 76 68 zaAeyD) 9310( Teuoneurau] oyrandoray
,m [euomdeUIa)UI [euomeu [PUODEUIDIUI  [EUODEU  [RUODEWIdUI  [eUODEeU

W epIfeg epIes eprfes eprfes epIfeg eprfes oxqny

.ﬂ.m 4002 800¢C 600C

13

m (salvauasiod) 600Z-£00 'SajvU0100UIIUL 3 SAPUOLIVY SUPIIYS Ud ‘HD(TV 19p So4alvsvd so] ap ug103vfs1vs ap opvis) *9'9 oIpen))
S

<

>



AVEZ: EVALUACION DEL VALOR GENERADO

‘erdoxd uomeioqerg
“uenIsQ PyuLNg

9/ 98 99 SO[PNA 9p oUNUE £ UQIDEWLIOJUL 9P BWISISI§
99 6/ <L SOTDIAIOS “OJUSTUWIRUOIDIR]SD dp BAR[]
08 74 18 9JUSIID [€ UQIU}e 9P ONPOIN
99 76 /8 AV op [ereuad ouadurasa(]
a8 96 16 (HDI1V) zaaeyD 9810( [euomneursjuf oyrendoray
£00T 800C 600T oxqny

(salvauasiod) 6002-2002 'HIIIV 19y so4alvsvd ap sajuvuvduioow soj ap u01000fs13vs ap opvic) *g'9 oIpen))

-erdoxd uomeIoqerg
“URIISQ) P)USNJ

a8 6 — i 8/ 88 [erouad us 03randoise [9p SOIAISG
98 18 a8 68 79 €9 sofedmbo ap e3anug
6 L6 16 001 16 88 anbrequissap ap 0592014
06 €6 66 96 €8 16 dV1 op Tereuad ouadwasag
(UDf1v)
€6 €6 86 96 06 96 zaAgy)D) 9810( Teuordeursiu] oyendory
[euoneu [euoIdeUIS UT [EUODEU  [EUOIBUIdUI  [EUODEU  [EUOIELIJUT
epedor epedary epedor epe3or epe3or epedar o1qny
£00T 800T 600T

156 CONCESION DEL AEROPUERTO JORGE CH

(salvguaciod) 600Z-£00T *SajvuordvuLaiuL 3 SapUOLIVL SYPYSa]] Ua ‘HO(TV 19p So4alvsvd soj ap ue123vfs1yvs ap opyis) */'9 oipen))



Valor social y econémico de los stakeholders de Lima Airport Partners 157

aledafios destinados a la construcciéon de la segunda pista y la expansion
del aeropuerto.

4.3. La Corporacion Peruana de Aeropuertos y Aviacion Comercial

Al ser Coérpac la entidad del Estado peruano que se encuentra a cargo de la
administracién, la operacién y el mantenimiento de la parte aire del AIJCH,
se comprende la estrecha relaciéon que guarda con el operador de la terminal
aeroportuaria. Sin embargo, ambas entidades conservan autonomia para
proceder en sus respectivas dreas y funciones, segiin las normas que rigen
en el Pert.

Hasta 2008, LAP ha transferido al Estado peruano un total de 486 millo-
nes de ddlares, de los cuales 61 millones han sido entregados a Cérpac por
concepto de 50% de las tarifas de aterrizaje y despegue del periodo 2001-2008;
54 millones de ddlares corresponden al pago a Cérpac de 20% de la TUUA
internacional del mismo periodo y, ademas, cerca de 90% de la retribucién de
LAP al Estado (46.511% de los ingresos brutos de LAP) que pasan a Cérpac
para ser destinados al mantenimiento de los demds aeropuertos del pais.
Esta retribucién es una compensacion para estos aeropuertos que no son
autosostenibles debido a que la mayor parte de operaciones se concentra
en el AIJCH.

De acuerdo con estas cifras, los ingresos de Cérpac dependen en gran
medida del monto aportado por el AIJCH. Durante 2008, del total de
261'749,642 de soles recaudados por servicios de Cérpac, un 83% provenia
de los ingresos en el AIJCH.

Segtin informacién obtenida en una entrevista realizada a Ramiro Burga
Calderon, jefe del drea comercial de Cérpac, el cuadro 6.9 presenta algunos
aspectos que son generadores de impacto social para Cérpac.
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Cuadro 6.9. Impacto social a favor del AIJCH

Situacion Situacion

Rubro al 2001 al 2008 Apreciacién del experto
Area de la terminal (m?) 39,467 84,570

. Para Cérpac el aeropuerto
Area de la plataforma (m?) 165,000 304,881

ha mejorado notablemente

Estacionamientos (puestos) 18 39 en comparacién a la ante-
rior administracion.
Mangas de abordaje (ntimero) 0 19

Fuente: Cérpac, entrevista a Ramiro Burga Calderén.
Elaboracién propia.

5. Indicadores econémicos de generacion de valor para los
stakeholders a partir de los estados financieros

Ademas de lo ya sefialado en el presente capitulo, se realiza la aplicacién
del indicador econémico EC1 creado por el GRI, el cual permite conocer
los aportes monetarios destinados por LAP a la ayuda y el desarrollo de
los integrantes de sus grupos de interés: comunidad, trabajadores y medio
ambiente.

Con ese fin se elabor6 la matriz que resume las inversiones que ha
efectuado LAP en aspectos sociales y relacionados con sus stakeholders, 1o
que se presenta en el cuadro 6.10. La informacién de esta matriz permite
afirmar que la concesion del AIJCH a LAP genera no solo valor econémico
sino también valor social.
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Cuadro 6.10. Matriz del indicador econémico EC1 del GRI de LAP, 2006-2008

Componente

Comentario

VALOR ECONOMICO DIRECTO CREADO (VEC)

1) Ingresos totales (miles de délares)

2006 2007 2008

46,262 57,111 63,666

Ventas netas mds ingresos procedentes de
inversiones financieras y venta de activos
(LAP no realiz6 venta de activos durante
el periodo 2006-2008).

Ingresos / Nuimero de pasajeros (d6lares)

7.6 7.6 7.6

En los tres afios se observa que el ratio es si-
milar, 7.6 délares, lo cual es un buen margen
teniendo en cuenta las tasas de retribucién
que debe pagar LAP.

VALOR ECONOMICO DISTRIBUIDO (VED)

2) Costos operativos (miles de délares)

2006 2007 2008

23,025 26,068 27,587

Pagos a proveedores, royalties y pagos
de facilitacién u obsequios dinerarios.
(costos operativos)

3) Salarios y beneficios sociales para los
empleados (miles de délares)

Pagos totales realizados a empleados y
contribuciones sociales. No incluye compro-
misos de pago futuros (gastos de personal y
nimero promedio de empleados).

Se ha considerado mil trabajadores entre
aquellos en planilla y los que laboran con la
modalidad de outsourcing, segtin lo indicado
por la gerenta corporativa de LAP.

2006 2007 2008
5,727 7,319 8,276
Salario y beneficios / Ntimero de trabajadores
(ddlares)
5,727 7,319 8,276
4) Pagos a gobiernos (miles de délares)
2006 2007 2008
38,751 47,311 54,038
16,292 18,749 20,496

Tasas e impuestos brutos (tasa considerada
en el contrato de concesién al Estado perua-
no y a Cérpac).

Pagos al gobierno / Ntimero de pasajeros
(ddlares)

9.1 8.8 9.0

El mayor porcentaje de los ingresos brutos
que generan las actividades reguladas es
para el Estado.

5) Inversiones en la comunidad
(miles de doélares)

2006 2007 2008

305 388 476

Aportaciones voluntarias e inversién de
fondos en la comunidad en el sentido
amplio de la palabra, incluye donaciones
(otros gastos sociales).

Sobre inversiones en la comunidad estas
han ido en aumento cada afio, en corres-
pondencia con el aumento de ingresos de
LAP.

VALOR ECONOMICO RETENIDO (VER) (MILES DE DOLARES)

Reservas, amortizaciones y depreciaciones.

2006 2007 2008
8,251 9,458 8,940
Fuente: LAP.

Elaboracion propia.



Conclusiones

La crisis financiera de Estados Unidos fue el hecho que tuvo mayor inciden-
cia a escala mundial en la economia y afecté de manera importante al sector
aeroportuario al disminuir el trafico aéreo. Pese a ello, LAP ha sostenido
su crecimiento debido a una gestion caracterizada por su empefio para
enfrentar la situacion. Lo cual resalta en el analisis del macroentorno, en el
cual se consideraron los aspectos social, econémico, tecnolégico, politico y
ecoldgico; entre ellos, han sido los aspectos econémico y tecnolégico los que
han tenido mayor incidencia en el crecimiento del sector aeroportuario.

En el microentorno se observa que LAP ha mejorado y hecho evolu-
cionar el servicio aeroportuario peruano, desde la puesta en marcha de la
concesion del AIJCH hasta la actualidad, en funcién de las estadisticas y
los resultados financieros que muestran que la gestion de LAP ha mejorado
en indices y resultados operativos y financieros.

Se debe indicar que la concesién dio lugar a un monopolio en este sector,
en el que LAP no tiene competidores ni se avizora la posibilidad de que
estos surjan en el corto plazo, pues el tinico sector sustituto es el transporte
terrestre, lo cual ha permitido que en ocho afios el trafico de pasajeros se
haya duplicado. En cuanto a sus proveedores y clientes, su poder de nego-
ciacion es bajo debido a la caracteristica monopdlica del sector.
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Por otro lado, el analisis del benchmarking regional permitié establecer
la posicién competitiva del AIJCH respecto de los aeropuertos referentes
identificados de América Latina, lo que fue ratificado por la premiacién
el 2009 de The World Travel Awards que eligi6 al AIJCH como la mejor
terminal aérea de la regién superando a Buenos Aires, Rio de Janeiro y
Santiago de Chile. A este premio se suma el que recibi6 cuando se le otor-
g6 el primer lugar entre todos los aeropuertos de América del Sur en una
encuesta realizada en Internet por la empresa Skytrax en la cual votaron
8.6 millones de pasajeros y usuarios de 190 terminales aéreos en el mundo.
Parte de este éxito se debe a la gran experiencia del operador como empresa
de primera linea que administra 12 aeropuertos méas en el mundo.

Asimismo, se identificaron los FCE los cuales permitieron establecer
indicadores a partir de los propuestos por la ACI y las opiniones de los
expertos entrevistados.

Se identificaron como referentes al Aeropuerto Arturo Merino Beni-
tez (Santiago de Chile), Mariscal Sucre (Quito) y El Dorado (Santa Fe de
Bogotd) para obtener estdndares de medicién que se contrastaron con los
indicadores identificados a partir de los FCE del AIJCH. Las dreas clave que
contribuyen al desarrollo del aeropuerto son la infraestructura, la seguridad
operacional, la eficiencia operacional y las tarifas y los costos de atencion.
Los indicadores seleccionados sirvieron de pardmetros de comparacién
para mostrar la posicion competitiva del AIJCH, lo que hace que otras
administraciones lo tomen como referente en la region.

Posteriormente, con el fin de analizar la creacién de valor para el accio-
nista de LAP se aplicaron dos modelos: el EM y el EVA. El EM muestra la
existencia de un margen econémico positivo respecto del capital invertido
después de descontar los pagos al flujo de caja operativo, esto significa que
el porcentaje de margen econémico es superior al costo de capital durante
el periodo 2001 a 2008. En el caso del EVA, si bien se observan cifras nega-
tivas durante el periodo 2001 a 2010, esto es consecuencia de las inversiones
realizadas por LAP, por lo que con el propédsito de medir la generacién de
valor se aplicé un ajuste al EVA.

LAP es una empresa en crecimiento, por lo que la inversién que esta
realizando en los primeros afios generara ingresos que podran valorizarla
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en un futuro, por ello resulta inapropiado medir la creacién de valor en un
periodo limitado. Teniendo esto en cuenta se puede sefialar que las mayores
inversiones se estan realizando en los procesos aeronduticos, los cuales son
los que generan mayores ingresos a la empresa.

En cuanto a las inversiones en los procesos comerciales, estos también
van en ascenso, los ingresos que generan estos procesos mantienen una
tendencia creciente, lo cual revela que estas inversiones generardn un
crecimiento de valor en un plazo mayor al de los procesos aeroportuarios;
pues las inversiones segtin el contrato de concesién se debieron realizar
obligatoriamente en aquellos servicios regulados (proceso aerondutico) y
después se invirtié en los otros servicios.

Segun los expertos consultados, la mayor generacién de valor por
parte de los servicios comerciales se debe, principalmente, a que estos no
se encuentran regulados y, por ende, no tienen que pagar la tasa de retri-
bucién. Asimismo, porque las inversiones en estos servicios son menores
a los aeronauticos, lo cual hace que la generaciéon de valor medido por el
método del EVA tenga valores positivos.

En un futuro lo que pretende LAP es equiparar los ingresos de ambos
procesos, pues resultan méas beneficiosos para la empresa los ingresos por
procesos comerciales que no estan regulados ni tienen que pagar las tasas
de retribucién que si pagan los procesos aeronduticos.

Por todo ello, y en relacién con el objetivo de nuestra investigacion, se
puede concluir que:

1. La concesién de LAP en su primera etapa genera valor para el ac-
cionista. Esto en funcién a los resultados mostrados por el EM y
el EVA. El EM permiti6é determinar que existe un margen sobre el
capital invertido y el EVA ajustado demostr6 que la generacion de
valor se da a partir de 2012 hasta el fin de la concesion.

2. En los primeros afios de la concesion la generacion de valor ocu-
rre en los procesos no aeronduticos o comerciales, mientras que
los procesos aeronduticos destruyen valor. Esto se debe a que las
inversiones se dirigen principalmente a los servicios aeronduticos,
afectos a la retribucién al Estado peruano.
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3. Los principales stakeholders externos de LAP son las aerolineas, los
pasajeros y el Estado peruano a través de Cérpac. De ellos, las ae-
rolineas han aumentado su satisfaccién por la infraestructura y los
servicios que brinda LAP; sin embargo, su apreciacién respecto de
la administracién ha disminuido porque consideran que las mejoras
se han paralizado.

4. El grado de satisfaccién de los pasajeros con la infraestructura y
los servicios ha disminuido en 2009 respecto de 2008, aunque sigue
siendo mejor que en 2007. Mientras que el impacto generado en
Corpac como consecuencia de las mejoras en la infraestructura y
los servicios es evidente, lo que reconocen los funcionarios de este
organismo.

5. Se defini6 que los FCE del AIJCH son cuatro: 1) contar con una in-
fraestructura adecuada que facilite las operaciones aeroportuarias
y brinde un servicio de calidad a los usuarios de sus instalaciones;
2) implementar politicas de gestion que permitan al aeropuerto te-
ner instalaciones y equipos que brinden seguridad en los aspectos
operativo, personal y de gestion; 3) brindar a los usuarios en ge-
neral un servicio de calidad que permita al aeropuerto mantener
una sostenibilidad econémica de largo plazo; y 4) ofrecer tarifas
acordes con los servicios brindados y que se encuentren dentro del
promedio de la region.

6. Por ultimo, el benchmarking operacional evidencia que el AIJCH se
encuentra en crecimiento dentro de América Latina, con perspec-
tivas positivas de desarrollo. Ademas, presenta gran similitud con
los aeropuertos referentes en relacién con la calidad del servicio
aeronautico y no aeronautico.
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Matriz de factores criticos de éxito e indicadores de los
aeropuertos seleccionados, 2008
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