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1. Introduccion

1.1, Aspectos generales

Con fecha 30 de enero de 2014, el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (TDLC),
emitid su Sentencia No. 134/2014, en la cual concluye que (Considerando 118°) “se
encuentra probado en autos que las requeridas Empresa de Transportes Rurales Limitada,
Servicios Pullman Bus Costa Central S.A., su relacionada Transportes Cometa 5.A., v
Sociedad de Transportes y Turismo del Norte v Compaiiia Limitada (Romani), acordaron
impedir u obstaculizar el ingreso de nuevos competidores a los mercados relevantes de autos,
mediante el resorte de mantener arrendadas o inutilizadas para el uso de terceros una seric de
oficinas y locales de atencion a piblico en los terminales de autobuses interurbanos de
Valparaiso, Coquimbo, La Serena, y Carlos Oviedo Cavada de la ciudad de Antofagasta, lo
que constituye un atentado a la libre competencia en los términos del articulo 3°, letra a) del
P31 N° 211, por lo que cabe condenarlas por dicha infraccion e imponer en su respecto las

sanciones y medidas que se sefialaran en lo resolutivo de la presente sentencia™.

A puicio del TDLC también se encuentra acreditada la existencia de un concierto ilicito {en
los terminos del articulo 3° del D.L. N° 211} entre las requeridas para obstaculizar, en forma
particular, el ingreso de Buses Linea Azul a los terminales interurbanos antes sefialados, con
el objeto y cfecto de impedir o restringir la competencia en el transporte hacia v desde dichas

ciudades (Considerando 112°).

En efecto, las empresas coludidas y condenadas por ¢l TDLC fueron acaparando de manera
coordinada oficinas para la venta de pasajes en los terminales de Valparaiso, Coquimbo, La
Serena y Carlos Oviedo Cavada de Antofagasta, al menos desde el afio 2009, arrendando o
comprando aquellos espacios que iban quedando disponibles, creando barreras artificiales al
mgreso del mercado del transporte terrestre (Visto 1.1 v Considerandos 36° 3 41° de Ia

Sentencia, entre otros).




Como quedod ratificado en la sentencia del TDLC, dichos arrendamientos v compras de
espacios en los terminales tuvieron por objeto impedir que Buses Linea Azul pudiera arrendar
las oficinas, e impidid que la empresa preste servicio en direccion a los destinos en los que
se ubican estos terminales. En particular, la exclusion en los terminales de Cogquimbo vy La
Serena impidié que Buses Linea Azul pudiera prestar servicios hacia todo el norte del pais

en forma rentable (Visto 1.12, Considerandos 36 a 41°, y 105° de 1a Sentencia, entre otros).

El comportamiento anterior generd la exclusion de Buses Linea Azul en el mercado de
transporte terrestre atendido en dichos terminales, ya que al iniciar la bldsqueda y negociacion
de oficinas en los mismos, a proposito de su plan de expansién al centro v norte del pais, se
habria visto afectada por los actos de las empresas coludidas, las cuales, al tomar
conocimiento de dicho proceso de bisqueda, v ante la inminencia de la amenaza de entrada
de un competidor relevante, habrian coordinado la ejecucion de diversas acciones con el
objeto de impedir a Linea Azul el ingreso a nuevos destinos, o al menos, resiringirlo y

retardario (Visto 1.3, Considerandos 93 a 111" de la Sentencia, entre otros).

En este contexto, y habiendoe sido las emipresas coludidas condenadas por dichos actos por ¢l
TDLC, en el presente informe se consigna el analisis acerca de la existencia y estimacion de
los dafios que le fueron ocasionados a Buses Linea Azul por la exclusion de la cual fuc

objcto’. Estos deberian considerar:

1. Dane Emergente: es decir, los costos irrecuperables cn que incurrié Buses Linea

Azul, asociados a la expansion al Norte, producte de la exclusion.

b2

Lucro Cesante: es decir, las utilidades que dejo de percibir Buses Linea Azul en el
periodo 2010-2013 al no haber podido operar en las rutas del Norte del pafs por la

exclusion coordinada por las empresas demandadas.

* Ll andlisis se hace sobre la base que Buses Linea Azul es un agente ccondmico que constituye una unidad
como oferente en los mercados de transporte de pasajeros en Ios que ha participado rcal o potencialmente, con
mdependencia de la organizacidn juridica de dicha empresa y de cudles sean los patrimonios efectivamente
afectados. Entendemos que, atcndida la organizacion juridica de Buses Linea Azul como cmpresa, los
patrimonios afectados pudieron ser los de las personas naturales propictarias de los activos destinados 4 la
explotacion del giro de Buscs Linea Azul
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Dafio patrimonial: es decir, el significativo y progresive deterioro de la situacion
financiera global de Linea Azul, a partir del afio 2012, a consecuencia directa de haber
sido excluida de las rutas del Norte por las empresas coludidas. El analisis de este
item de dafio ofrcee dos bases de cuantificacion alternativas: sea como pérdida de
utilidades (lucro cesante) anuales para los afios 2012 a 2016 ambos inclusive en
relacion al afio 2011; o bien, como una disminucién en la valorizacion de la empresa
(dafto emergente), entre su valorizacion ¢l afio 2011 y la valorizacion de la misma en

los distintos afios entre 2012 y 2016.

Daite Moral: es decir, la afectacion a la reputacion de la empresa v honorabilidad de
sus administradores y duefios, debido a que la exclusion tuvo efcetos en su acceso al
credito en el sistema financiero formal, en la reputacion de ta marca Linea Azul v

afectd el honor y calidad de vida de sus administradores v duerios.

Como componentes del dafo emergente referido en el punto 1 precedente, se puede

identificar, entre otros, los siguientes costos hundidos e irrecuperables en los que incurrio

Buses Linea Azul, debido a que no pudo realizar su expansion al norte, producto de la

exclusion:

1.

(sastos do adecuacion del local arrendado a fines de 2008 en terminal de Valparaiso
para poder operar, y que tuve que desocupar en marzo 2009 debido a que Pallman lo
arrendo para si. Esto incluye los gastos mcurridos en el traslado de material y equipos

y gastos de readecuacion de local para ser entregado.

En el terminal de Valparaiso, el costo de arriendo del local en Octubre de 2011, por
los meses que no pudo utilizarlo debido a que Sol del Sur no desocupo el local por

haberlo acordado con Pullman y Turbus.

Gastos financicros v gastos de mantenimiento incurridos en los buses adquiridos para

atender las rutas del norte, y que finalmente nunca pudieron ser utilizados.




Los componentes del dafio emergente anteriormente referido ne son cuantificados va que ello
no reviste mayor complejidad, toda vez que, a partir de los antecedentes correspondientes, el
calculo de esta componente del dafio puede hacerse de manera directa a partir de los respaldos

de dichas inversiones.

En cuanto al dafio moral, referido en ¢l punto 4 precedente, tampoco fue posible efectuar una
estimacion fundada basada en criterios objetivos de facit medicién. Por lo anterior, este

mforme no hace cuantificaciones ni estimaciones del mismo.

No obstante, la no cuantificacion o falta de estimacion de dichos rubros de dafio causados a
Buscs Linea Azul y sus duefios, ello no debe llevar a concluir que ellos no existan, Mas bien,
lo anterior brinda fundamentos para sostener que la estimacion total de dafios que se realiza
mas adelante, referida a los rubros de lucro cesante (punto 2 precedente) y dafo patrimonial
(punto 3 precedente), entrega una cota inferior de aquellos que efectivamente se podrian
imputar producto de la colusion con fines de exclusién de la que fue victima la cmpresa en

analisis,

i.2. Definicidn econdmies del dafo

La estimacion de dafios ocasionados por la intervencién de terceros sobre los beneficios de
una empresa ha sido ampliamente desarrollada por la profesién en los Gltimos afios y s¢ basa
en principios ccondimicos simples. Puesto que el beneficic de una empresa sc obtiene de [a
diferencia entre sus ingresos de mercado y sus costos, o primero que se debe determinar cs
st la intervencion del tercero afecto principalmente a los ingresos o costos (o ambos) de la

CINIpICsa.

En el siguiente grifico se presenta la situacion de mercado gue determina ef precio y la
cantidad vendida de un determinado producto, en una situacion normal sin [a intervencion de
un tercero. Como se puede apreciar, la teoria econdmica sefiala que la cantidad y precio de
mercado se establece por la interseccion de las curvas de oferta v demanda del producto cn
el mercado, en el punto A, lo cual origina una cantidad vendida igual a QO y un precio de
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mercado 1gual a PO. El ingreso quc obtiene la empresa por la venta del producto es 1gual a

PO x QU, lo cual esta representado en el gratico por el recuadro de color verde claro.

Precios ¥ Costos
Hertz del Producin

Demands ded Froducto antes de intervencion de 3re

e8] Cantidad transada ap &l mercado

Sin embargo, la intervencidn de un tercero puede originar cambilos en las preferencias de los
clientes, haciendo que €stos reduzcan o eliminen sus compras de los productos, vale decir, al
precio de mercado del producto Jos clientes shora compran menos. Esta situacion es
capturada en ¢l siguiente grafico como una contraccion o desplazamiento de la curva de
demanda que captura el hecho de que, debido a la intervencion del tercero, ahora los clientes

compran menos de los productos cualquiera sea el precio de mercado.

Precios y Lostos e
Ofertz del Producto

INGERESGS OUE EMPRESA sJuADE PERCIBIR .

b1 g

... Dgmanda del Praducto anies de intervencicn de 3o

Demanda det Peodurio después de infervencior

an a0 Cantidad transada en & mercado



Este desplazamiento de la demanda producto de la accion del tercero genera dos afectaciones
a la empresa: por un lado, se reduce la cantidad del producto que la empresa puede vender,
pasando de vender Q0 a Q1 en el grafico anterior; por otro lado, para no perder demasiadas
ventas en el mercado, la empresa se ve obligada a reducir el precio de venta (va sea en forma
directa o mediantc promociones y descuentos), pasande de cobrar PO por cada unidad
vendida a cobrar un menor precio PI. Estos dos efectos generan una reduccion en los
ingresos de la empresa igual a toda el drea sombreada de color azul claro en el grafico

anterior,

No obstante, al reducirse la cantidad que produce y puede vender la empresa, también se
genera un ahorro en [os costos de la empresa por la diferencia (es decir, por la cantidad Q0 -
Q1 que se deja de producir). Los ahorros en costos pueden ser estimados en los graficos
anteriores utilizando la curva de oferta de} producto, va quc ésta representa cuénto le cuesta
a la empresa producir cada unidad adicional del producto, es decir, los costos de produccidén
y operacion. En el siguiente grafico se identifican los ahorros en costos que se genera en la
empresa por la menor produccidn y operacion, como el 4rea sombreada de rosado. Por
consiguiente, la afectacién a los beneficios de la empresa producto de la intervencion de un
tercero puede ser calculada, en términos bastante generales, como la diferencia enire la
reduccion estimada en los ingresos por la venta del producto v el ahorro estimado en los
costos de produccién y operacion de la empresa. A esta diferencia generalmente se la
denomina bencficio o margen que deja de percibir la empresa por efecto de intervencion de

1 tercero.

Precios y Costas
- Qferta def Producio

o0 . !q

PL R

AORRC . [Jemendr del Products antes de intervencion de 3rn
o
EM {05705 P Remarda dof Producls despuds de intrrvenciar
3
|
ol oo Cantidad transada en el mercado




FEi dafo econdémico ocasionado por la intervencion de un tercero se¢ puede aproximar
mediante la siguiente formula, la cual asume que el costo unitario de produccion y operacién

y los costos fijos de la empresa no varian de un escenario al otro:

Dafio Econdmico = my— 7y = (POX Q0 ~CxQ0)— (P11 X Q1 —-CXQ1),

donde gy y 74 corresponden a los beneficios econdmicos que la empresa hubiera obtenido

en el mercado antes y después de la intervencién del tercero, respectivamente,

Izl problema practico para estimar la reduccion de ingresos por la venta del producto es que
lo que se puede obscrvar en la realidad es la situacién del producto una vez que ha sido

afectado, es decir, observamos la cantidad vendida Q1, el precio P1 y el ingreso P1 x Q1.

Para estimar la reduccidn de ingresos hay que estimar, por lo tanto, cudl hubiera sido el nivel
de venta, precio e Ingreso del producto sin intervencion del tercero (es decir, PO, Q0 v PO x
QU, respectivamenie), es decir, sc debe estimar una situacion contrafactual que no es

observada.




2. Estimacion del dalo oseasionadeo a Buses Linea Azul

El analisis del dafio que la empresa Buses Linea Azul tuvo como consecuencia de la colusion

se refiere a los siguientes dos rubros:

2.]1. Lucro cesante que corresponde a las utilidades que dej6 de percibir Buses Linea Azul
en el periodo 2010-2013 al no haber podido operar en las rutas del Norte de las cuales fue

cxcluida por las empresas coludidas; vy,

2.2. Dafio patrimonial que corresponde al significativo y progresivo deterioro de la situacién
financiera global de Linea Azul, a partir del afio 2012, a consecuencia directa de haber sido
excluida de Jas rutas del Norte por lag empresas coludidas. Para este dafio, el informe oftece
dos bases de cuantificacién alternativas: sca como pérdida de utilidades (lucro cesante)
anuales para los aftos 2012 a 2016 ambos inclusive en relacion al afo 2011, o bien como una
disminucion en la valorizacion de la empresa (dafio emergente), entre su valorizacidn el afio

2011 y la valorizacion de la misma en los distintos afios entre 2012 v 2016,

Para los célculos de los resultados de las referidas estimaciones se han asumido supuestos en
extremo conservadores, segtin se especitica en cada caso. Por lo anteriormente expuesto, los
resultados de las estimaciones aqui presentadas son cntonces una cota inferior de los dafios

expertmentados por Linea Azul y sus duefios debido a la colusidn ya sancionada.

De conformidad con lo que consigna el informe, para determinar le que podria haber
succdido en los ingresos y margenes operativos de Buses Linea Azul en ausencia de los
efectos de la exclusion de la que fue objeto (escenario contrafactual), se considerd como un
techo para el comportamiento de Jos ingresos y margenes operativos de Linca Azul aguel del
resto de la industria, la que no tuvo los problemas financieros y operativos de Buses Linea
Azul. Utilizar al resto de la industria (promedio) como contrafaciual permite considerar cn
el analisis los posibles efectos de movimientos en demanda y costos que afectaron en forma

transversal a toda la industria durante el periodo, por lo que, es de esperar, cn ausencia de la
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exclusion y sus etectos, Buses Linea Azul deberia haber tenido un comportamiento al menos
similar en sus Ingresos y margenes. Esto se sostiene de hecho en que, tal como se indica en

el informe, el nivel de eficiencia de Linea Azul no es muy distinto al del resto de la industria.

En olras palabras, se asume que Buses Linea Azul se habria comportado como el promedio
de la competencia, y ese es un escenario medio dado el comportamiento ohservado de esta

empresa, en relacion a su competencia, previo a la exclusion.

2.1, Lacro Cesante on Mercado de Transporte Interurbane del Novte de

Chile, afios 2010-2013

La exclusion de la que fue objeto Buses Linea Azul para ingresar en el mercado de transporie
mterurbano a Valparaiso y el Norte de Chile, ocasiond un daiio a la empresa por coneepto de
los beneficios que dejo de percibir mientras durd dicho blogueo. De acuerdo a la sentencia
det TOLC, el bloqueo habria tenido Tugar desde el afio 2009 v, a lo menos, hasta la firma del
acuerdo conciliatorio entre las empresas acusadas de colusién, lo cual ocurrié en agosto del

afio 2013,

De acuerdo a Buses Linea Azul, la empresa gestiono la compra de varios buses para poder
ingresar a las principales rutas del mercado del Norte de Chile, duranie el afio 2009 y asi
poder ingresar competitivamente a dicho mercado desde el afio 2010.* De acuerdo a la misma
empresa, existe una gran estacionalidad en la demanda de pasajes, siendo los meses de verano
(enero a febrero) los de mayor demanda debido al traslado de viajeros a centros turisticos en

distintas partes de Chile, concentrandose gran parte de los ingresos en dichos meses.

En los planes de expansion de Buses Linea Azul hacia el Norte, estaba considerada la compra

de 50 a 60 buses, los cuales tenia planificado destinarlos a atender tres de las principales rutas

# Cabe scilalar que antes del afio 2010, Buscs Tinca Al hubia empezado a explomr v prestar servicio en algunas rotas del Novte
de Chile menos imporrantes, sajetas principalmente & acverbos de aslade de personal pare emgresas mineras v centeales
eléctricas ubicadas en esa zona.
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hacia el Norte de Chile, y destinos intermedios (como La Serena y Coquimbo) gue

permitieran la subida y bajada de pasajeros en ruta. Dichas rutas son:

1. Ruta Santiago — Copiap0 — Santiago.
2. Ruta Santiago — Antefagasta — Santiago.

3. Ruta Santiago — Calama — Santiago.

Para cada una de estas rutas y sus respectivos destinos intermedios v conexiones, Buses Linea
Azul tenia planificado destinar en régimen aproximadamente 20 buses, esperando tener una
frecuencia minima de 3 buses/dia y una maxima de 5 buses/dia en trayecto de ida desde
Santiago y una frecuencia minima de 3 buses/dia y una maxima de 5 buses/dia en trayecto

de vuelta hacia Santiago on cada una.

El bloqueo del que fue objeto Buses Linea Azul significo que la empresa no pudiera prestar
en regimen €l servicio de transportc interurbano de pasajeros cn esas rutas y cerrar
definitivamente la prestacién del servicio de transporte interurbano en ofras rutas menos

tmportantes en ¢l norte de Chile 2 mediades del afto 2011.

Aunque los terminales de Calama y Copiapd no se encuentran dentro del analisis de la
sentencia del TDLC, en la misma sentencia de] TDLC se sefiala que la exclusion en los
terminales de Coquimbo y La Serena tuvieron como resultado ¢l no volver rentable una
expansion en rutas mas al norte de Chile, incluyendo destinos como Calama, al evitar que
exista un recambio de pasajeros que volviera rentable dichas rutas (Considerando 105° de la

Sentencia).

Debido a la exclusion de la que fue objeto, Buses Linea Azul no pudo prestar en régimen cl
servicio de pasajeros en las 3 rutas desde Santiago hacia el norte de Chile sefialadas

anteriormente.

Por lo anterior, el dafio econdmico se reficre a los beneficios econdmicos que dejé de percibir

Buses Linea Azul por no haber podido atender en régimen dichas rutas. En la nomenclatura
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ufilizada en la seccion 2, al no haber podido atender en régimen estas rutas, la cantidad de
servicios de transporte efectivamente prestados por la empresa (Q!) es igual a cero, al igual
que los ingresos y costos variables de prestar en régimen dichos servicios (PxQ1 v CxQl).
Por consiguiente, para estimar el lucro cesante incurrido por Buses Linea Azul por no haber
podido atender en régimen las tres rutas hacia el norte de Chile, producto de la exclusion dc

la que fue objeto, podemos utilizar la siguiente formula;
LucroCesante 1 = my — 7y = (PO —C) x g0 = MO X Q0

donde MG corresponde al margen unitario {precio menos costo unitario de operacidn) que la
cmpresa dej6 de percibir por no haber podido prestar servicio de transporte interurbano en

regimen en las tres rutas del Norte de Chile,

Para estimar el lucro cesante anterior, en primer lugar definimos a Q0 como el numero de
pasajeros que Buses Linea Azul hubicra podido transportar en régimen en cada ruta, si no
hubtera sido objeto de exclusion. Para estimar el valor de Q0 es necesario establecer ¢l valor

de los siguientes dos parametros:

1. El nimero de viajes que hubicera podido realizar Buses Linca Azul en cada ruta si no

hubiera suftido de la exclusion.

2. El ntmero de pasajeros que en promedio hubiera podido llevar Buses Linea Azul en
cada vigje. Al multiplicarlo por el parametro anterior, se obtiene el ntimero total de
pasajeros que Buses Linea Azul hubiera podido transportar en cada ruta de no haber

sufrido la exclusion.

Como sc puede apreciar, los dos parametros se refieren a una situacion contrafactual que no

es observable actualmente y que debe ser estimada basado en alguna referencia.

Para lo anterior utilizamos informacion oficial y piblicamente disponible, contenida en la

Encuesta Estructural de Transporte Inferurbano de Pasajeros por Carretera que realiza
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anualmente el INE.” Esla encuesta tiene por objetivo recopilar informacion detallada sobre
distintos aspectos del transporte interurbano de pasajeros por carretera,® como: produccién,
ventas, ingresos por actividades secundarias, compra de insumos, empleo, remuneracioncs,
etc., por lo gue es una fuente de informacidn oficial y pablicamente disponible que puede ser
utilizada para analizar la operacidn y comportamiento financiero de las empresas en ¢l

mercado de transporte interurbano por carretera.

Para tener una referencia de mercado respecto al primer parametro, en el Grafico 1 se presenta
el promedio de expediciones (viajes) que realizé Buses Linea Azul, asi como las 4 empresas
mas grandes {con 1ngresos por servicios de transporte mayores a dicz mil millones de pesos
al afio 2008,” segin la encuesta) y el resto de las empresas en el mercado de transporte

interurbanc de pasajeros por carrctera {(que agrupan a mas de 90 empresas de transporie en

cada aflo), entre los afios 2010 y 2013,

Pe lo informado en el Grafico 1, se observa que Buses Linea Azul presenta cada afio un
promedio de viajes por ruta mayor al de las empresas mas grandes (el cual varia alrededor de
los 1.178 viajes/ruta durante el periodo), asi como mayor al del resto del mercado (cuyo

promedio varia alrededor de los 1.643 viajes/mta durante el periodo).

F Dimponible en:

¢ D¢ aczerdo al Dooumenio de Metodologis dela T :
se entiende por “Uransporte interusirno” aquel que contempla recorridos, e un solo sentda, que superan fos 200 kem de distancia
¥ ios gque, s exceder fos 200 kn, unen b ciudad de Santiago con localidades o cudades costeras ubicadas en b Region de
Valparaiso. ’

anspogie Interurbano de Pusgjeros {ver pic de pliging anterior),

T Que represeararon el 37.9% de las ventas de trinspores de pasajeros en ol afio 2008 v ¢l 57,2% en el afio 2613, Buses binea
Azvd presontd ingresos operativos cntre los 7 ol v 10 mil millones de pesos durante el mismo petiado,
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Grafico 1: Promedio Expediciones por Ruia
Linea Azul vs. Grandes Empresas y Resto Mercado
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Fuente: Elaboructon propia basade er informacion deb INE y de empresa Buses Linea Avul

De acuerde a Buscs Linea Azul, con la flota de buses que pensaba destinar al mercado del
Norte, esperaba tener una frecuencia maxima de 5 buses/dia en trayecto de 1da y 5 buses/dia

en trayecto de vuelta en cada ruta,

St se consideran los 365 dias del afio, lo anterior resultaria en un maximo de 3.630 viajes por
afio en cada ruta. No obstante, al existir diferencias en la demanda de pasajes en los meses
de verano versus ¢l resto del afio, debido a las razones expuestas anteriormente, esto deberia
tambicn influir en la frecuencia durante los meses fuera del verano. En consecuencia, como
una estimacion conservadora para la expansion del Norte, se utilizard el promedio
ebservade en las grandes empresas, de 1.178 viajes por ruta al aho, como estimacion

del primer pardmetro.

Para tener una rcferencia de mercado respecto al segundo parametro, en el Grafico 2 se
presenta el nimero de pasajeros por expedicion de Buses Linea Azul, de las 4 empresas mas

grandes, v del resto de las empresas en el mercado, esto entre fos afios 2010 y 2013,




Grafico 2: Numero ae Fasajeros por expedicion
Linea Azul vs. Grandes Empresas y Resto Mercado

. )
o /@
2 )
RS )
: v
$91 )
-
Fth)
=
123
59
5 q— - {:}.
g _______________________ = H"“\_“ .
g |o _
e | e g
E @ _ e 7
© e
£ e
s | o -
Z o | .
o2 fw”/'
I .M I T - Iw
2010 2011 2012 2013
ARo
-—&— Linea Azul e Grandes Empresas ‘

g Rogio Mercado i
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Como se puede observar a partir de lo anterior, durante los afies 2010 a 2012, Buses Linea
Azul mantuvo un promedio de pasajeros por viaje menor al de las grandes empresas vy al resto
del mereado, y en el 2013 tuvo un promedio superior (por razones que se discutirén més
adelantc). A fin de realizar una estimacion conservadora, se utiliza el promedio de
pasajeros/expedicion de Buses Linea Azul durante ¢l periodo comeo valor del segundo
parametro, de 37.8 pasajeros/expedicion, el cual es menor al promedio observado para todo

¢l mercado (38.6 pasajeros/expedicion).

Finalmente, a fin de estimar el valor de M0 o margen (ingresos menos costos operacionales)
que Buses Linea Azul dejo de ganar por cada pasajero que no pudo transportar debido a la
exclusion de la que fue objeto, se debe estimar la diferencia entre los ingresos y costos
operacionales por pasajero que la empresa hubiera incurrido en régimen en las principales
rutas del mercado del norte de Chile. De acucrdo a fa fornmila anterior, al multiplicar este
parametro por J0, se obticne el beneficio que dejo de percibir Buses Linea Azul producto de

la exclusion.
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Como referencia de mercado, en el Grafico 3 se presenta la evolucion del margen operacional

por pasajero de Buses Linea Azul y las empresas mas grandes, entre el periodo 201004 2013,

Grafico 3: Margen Operativo por pasajero
Linsa Azul vs. Grandes Empresas y Reste Mercado
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Fuente: Flaboracion propia basado en informacidn del INE v de emipresa Buses Linea Azul

Como ingreso operacional se considerod sélo la proporcion de los ingresos por servicios de
transporte que provino, de acucrdo a lo seflalado por las mismas empresas en la encuesta, del

transporte interurbano de pasajeros por carretera.”

Dentro de los costos operacionales se considerd tantc los costos variables {combustible,
lubricantes, peajes, mantencion, etc.) como costos fijos asociados al servicio de transporte
{remuneraciones, patentes, arriendos, GPS, etc.), debido a que la expansion trae consigo
también un aumento en el personal y requerimientos de administracién y logistica de la
empresa. Al 1gual que en el caso del ingreso operacional. solamente se considerd la

proporcidn de costos asignable al transporte interurbano de pasajeros.”

oEn el afo 2005, los [ngresos por tmnspotre brererbaso de PASIETOS POT CRIECFCIA fOPresentiron en promedio
aproximadamente el 88,%% del toral de ngresos de las empresas de teansporte mteruzhano encuestados. Ua 2,9% de los in GTRH0S
de extas emmpresas provine del transporte moral de pasajeros v ua 1,9% provine del maasporte whano de pasajeros. Los ingresos
por Fransporte de CArgA, COco v cncamiendas ceprescatn oo promedio el 1.33% de los ingresas de estay empresas. Bl resto
corsponde a ransporte uristca, de tabajadoses ¥ oreo tpo de masporte,

? Para protratear 108 costos eniee las distintas acrivicdades que geneean ingresos en bas empresas de transporie, se wlennficaron
pot vn fado aquellns costos variables v fjos que podizn ser asignados directamenre al servicio de eansporte en buses. Dichos
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Del Grafico 3 se puede apreciar que, en los afios 2011, 2012 y 2013 el margen operacional
por pasajero de Buses Linea Azul fue mayor al de las empresas mas grandes y vesto del
mercado, aunquc en el afio 2010 fue menor a ambos, coincidiendo con el momento en que
Buses Linea Azul se encontraba en pleno proceso de expansion hacia el norte de Chile. Como
estimacion conservadora ufilizaremos el margen operacional ebservado para las grandes

empresas durante el periodo, como estimacién del parimetre MO para cada afo.

Debido a que la Encuesta Estructural de Transporte Interurbano de Pasajeros por Carretera
no posee desagregacion por ruta, aplicamos los parametros estimados a cada una de las rutas
consideradas, 1o cual sin embargo deberia arrojar un calculo de lucro cesante conservador,

de acuerdo a lo sefialado en la estimacion de cada uno de los parametros. ”

Con las definiclones y supuestos anteriores, en el siguiente cuadro se presenta la estimacion

del lucro cesante para cada afio y ruta,'!

Cuadro I: Calculo del Lucro Cesante en Mercado de Transporte Interurbane de
Pasajeros en el norte de Chile, para cada afie y ruta (millones de pesos de cada aiio)

Ao | LueroCesanteporRuta |
2010 473
— o |

2012 " 60,7
2013 47.7
Total 204.7

costos fueron asignados al servicio de teansporte interusbano de pasaieros en i proporcion que dichs sctividad representa en
Ins servicios de transporte de la empresa (ver pie de piging anteriory. Por atro lado, también se identificaron aguellos costos
fijos de operacidn asaciados al funcionamicnto de la empresi. Pstos costos fueron asignados ab servico de aansporte
migrnsbang de paszicros considerande s portancia en los ingresas totales de o empresa.

¥ Fste supuesto leinbién puede justificarse, suponiendo que e precio del pasaje deberia nucatar en las ras con mds
kddmetros de distancia de forma proporcional a] sumento en los costos asociados disceramente s prestacion del servicio de
trenspodTe [gne represenan enire e T0% v 8% de Ios costos cons ¥ observando tambicn que b operacido planificada
Par cada ruea era similae, de acuerdo o 1o sefalado por Buses Linga Acxul,

ilerados:,

" En el enadro se considera todo el ano 2003 debido 1 que el prncpal fluje de ingresos por maosporre de passieros ocurre
durane los meses de veraeo, v ef acaerde entre In FNE 3 Ias empresas recién se femd en agosto de 2003,
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Sin utilizar ningun tactor de actualizacion, el lucro cesante en cada ruta asciende a 204,7
miltones de pesos. Considerando las tres rutas del norte de Chile, el lucro cesante asciende
aun total de 614,1 millones de peses. Asumir que las rutas son equivalentes es, nuevamente,
un supuesto conservador del analisis. Esto presupone que el margen de operacidn por
pasajero es el mismo por cada ruta, que la ocupacion de los buses es la misma vy que, como

se ha mdicado, la cantidad de los buses asignados a cada una de ellas también era la misma.

2.2. Dafio patvimonial por ef deteriers de la situacién financiera global de

Linea Azul

La exclusion en el mercado de transporte mterurbano del Norte de Chile no solamente tuve
efecto sobre aquellas rutas en las que no pudo ingresar Buses Linca Azul, sino que también
tuvo un efecto decisivo en la salud financiera de la empresa. En efecto, producto de ia
exclusion, Buses Linea Azul tuvo dificultades para poder enfrentar los compromisos de
leasing y compra de las nuevas unidades de buses que habia solicitado para ingresar al
mercado del Norte a partir del verano del 2010, no pudiendo utilizar y reubicar
completamente (cn otras rutas) los buses adquirides, teniendo que subsidiar el pago de los
compromisos tinancicros de la expansién al norte con sus operaciones en el sur y centro de

Chile.

Como tue indicado por la empresa, Buses Linea Azul pudo hacer frente a los compromisos
financieros que adquirio en los afios 2009-2010 para su expansion al norte, con la esperanza
de poder ingresar en rutas importantes de dicho mercado, hasta fines del afio 2012. Entre las
pruneras medidas que tuve que tomar la empresa para hacer frente a estos compromisos, y
reducir costos, estuvo el cierre, a partir de mediados del 2011, de algunas rutas que habia
cmpezado a operar en el norte. A partir de fines del afio 2012 se vio obligada a reducir ¢l
tamafo de su flota y de la empresa en general, atendiendo menos rutas y concentrandose en
aquellas donde tenta un mayor trafico de pasajeros. Mas precisamente, el no poder mantener
una operacion compefitiva en las rutas del Norte, por la falta de acceso a terminales, obligd

a Linea Azui al cierre de dichus rutas a mediados del 201 1. Ello implicé la pérdida de los

-19-




ingresos que estaban generando dichas rutas. Sin embargo, los costos fijos asociades al
servicio de las mismas, correspondientes a compromisos previamente asumidos para ingresar
a ellas, se mantuvieron {en particular, pago de cuoctas de leasing por adquisicién de buses,
personal, etc.). Si bien hasta fines def 2012 Linea Azul pudo mantener el cumplimiento de
sus obligaciones, subsidiando con ingresos de rutas del centro y sur del pais los costos fijos
del norte que debia scguir sirviendo, en ese momento los flujos de caja ya dejan de ser
suficientes, incurriendo en mora en el pago de sus obligaciones. En ese escenario, junto con
intentar renegociar los pasivos que se le fueron generando, Linea Azul se fue viendo obligada
a reducir ¢l tamafio de su flota. y de la empresa en general, atendiendo mendos rtas y

concentrandose en aguellas en donde tenia un mayor trafico de pasajeros.

220 Estimaridn del referido dafie patriwonial como we lnore cosante

Para veriticar el efecto que tuvo la exclusion en los resultados financieros de Buses Linea
Azul, en el Grafico 4 se presentan los ingresos por servicie de transporte interurbano de
pasajeros de Buses Linea Azul, y del resto de las empresas en el mercado de transporte
interurbano presentes en la Encuesta Estructural de Transporte Interurbano de Pasajeros por
Carretera que realiza anualmente el INE, con fines comparativos, para los aftos 2008 a 2015,
En la escala vertical izquierda se identifica los ingresos de Buses Linea Azul, v en la escala

vertical derecha se presentan la suma de los ingresos de las otras empresas del mercado.

Como se puede apreciar en ¢l Gralico 4, los ingresos de Buses Linea Azul aumentaron todos
fos ailos entre el 2008 y 2011, consistente con su estrategia de expansion hacia el centro y
norte. S embargo, a part del afio 2012 los ingresos de Buses Linea Azul empiezan a
decaer todos los afios, producto del ciere de las rutas en el norte v de las dificultades

financicras scfialadas anteriormente.
La reduccion de ingresos de Buses Linea Azul desde el 2011 no puede explicarse por

reducciones en la operacion del mercado en el mismo periodo, ya gue, como se puede

apreciar en ¢l mismo Grafice, los ingresos por transporte interurbano de pasajeros de las otras
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empresas en el mercado se incrementaron de mancra importante y en todos los afios desde el

2010 hasta el 2012,'? manteniéndose relativamente estables a partir de dicho afio.

Grafico 4: Ingresos por Transporte Interurbano de Pasajeros
Linea Azul vs. Otras Empresas del Mercado
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Fuente: Elaboracion propis basado en informacion del INE v de empress Buses Lines Azl

La reduccion en ingresos de Buses Linca Azul se deberia a una reduccidn en las rutas
operadas y en cl nimero y edad de los buses que tuve a su disposicion. En cfecto, como se
puede apreciar en el Grafico 5, Buses Linea Azul tuvo que retirar paulatinamente buses en
operacion, a partir del aflo 2012, mientras que la flota en operacion de las otras empresas en

el mercado se redujo solamente en 6 umidades entre los afios 2012 y 2013,

Y EY ndmero de empresas de transporte imrerushano presentes o ol mercado se redajo de 114 en el 2008 2 88 oo o] 2013, de
acuerdo a la misms encuesta,
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Grafico & Numero de Buses en Opearacion
Linea Azul vs. Otras Empresas del Mercado
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Fuenle: Elaboracion propia basade en informacion del INE v de empresa Buses Linea Azl

Asimismo, tal como se puede ver en el Grafico 6 de mas abajo, Buses Linea Azul siempre
tuve una flota relativamente joven de buses en operacion, en comparacion con las demas
empresas en el mercado, en lo cual basaba su ventaja comparativa frente a la demanda de

pasajeros para competir en el mercado.

(Grafico 6: Edad Promedio Buses en Operacion
Linea Azid vs. Otras Empresas del Mercado
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A partir del afic 2013 Buses Linea Azul, producto de los problemas de término anticipado de
los contratos de leasing y embargos de los que fue objeto. tuvo que operar con una flota de
wayor antigiiedad, perdiendo con ello la percepcion de mayor calidad (buses mas nuevos y
seguros) que tenia ante su demanda. Esto obviamente debe tener consecuencias en sus

resultados operacionales.

Como tue sefialado anteriormente, para hacer frente a sus problemas financieros, Buses Linea
Azul tuvo que reductr sus operaciones y concentrarse en aquellas nitas de mayor trafico,
como una forma de aumentar la tasa de utilizacion de los buses operativos, lo cual se puede
observar en el Grafico 7, donde se puede apreciar un aumcrito importante en el nimero de

pasajeros por expedicion de la empresa, superior al del resto de las cmpresas del mercado.

Grafico 7. Numero de Pasajeros por expedicion
Linea Azul vs. Otras Empresas del Mercado
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Fucate: Blaboracton propia basado en informacion del INE v de eppresa Boses Linca Azul

La reduccion de ingresos v buses de la empresa Buses Linea Azul no pucde ser atribuida a
imeflciencias propias de la empresa, como se demuestra en el Grafico 8, donde se presenta el
comportamiente del costo promedio del servicio de transporte interurbano, por pasajero

transpottado, de Ia empresa Buses Linca Azul v de las otras empresas en el mercado.
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Gréafico 8: Gasto Operacional por pasajero
Linea Azul vs. Ofras Empresas del Mercado
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Fuente: Elaboracion propia basado en informacion del INE v de empresa Buses Lines Avul

De lo antertor, durante los aftos del periodo 2008 - 2016, el costo medio de operacion de
Buses Linea Azul fue superior al de las otras empresas en el mercado, lo cual coincide con
el periodo de ingreso e intento de expansion de la empresa a los mercadoes del centro y norte
de Chile a partir del afio 2008 y el blogueo activo de las empresas coludidas en dichos
mercados, al menos desde el 2009, de acuerdo a la sentencia del TDLC, A partir del afio
2011, cuando la empresa empieza a resentir sus finanzas producte de la exclusion, se observa
una reduccion y estabilizacion del costo medio de operacion a niveles cercanos al promedio

del mercade, pudiendo explicarse las diferencias por la escala de pasajeros atendidos.?

Fmalmente, el Grafico 9 muestra la evolucion del margen operacional de la empresa Buses
Linea Azul y las grandes empresas, la cual resulta de diferenciar el ingreso operacional del
costo operacional de lus empresas. Como alli se puede apreciar, aunque Buses Linea Azul
mantiene un wivel de eficiencia similar al de las grandes empresas en términos de costo

operacional promedio, el achicamiento al que tuvo que someterse debido a la reduccion

S Bl promedio de las otms empresas esed fuecremente infloido por las 4 conpeesas mis grandes, gue representan el 57% de los
angresos por servicios de transporte on el meecado del afo 2015

4.




forzosa de su flota de buses, tuvo un 1mpacto mayor en sus ingresos, traduciéndose en un
margen operacional cada vez menor a partir del afic 2011, a diferencia del resto de las

empresas en ¢l mercado, cuyo margen operacional aumenta a partir de ese afio.

Grafico 8 Margen Operacional Transp. Interurbano Pasajeros
Linea Azul vs. Otras Empresas del Mercado
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Fuenle: Elaboracion propia bassdo cp informacion del INE v de empress Buses Linea Azl

De esta mancra, si se considera el compertamiento de las otras empresas en el mercado como
un predictor del posible resultado en el mercado del transporte interurbano de pasajeros de
Buses Linea Azul en caso de no haber sufrido la exclusién y el conscecuente impacto en sus
finanzas, se puede establecer que los ingresos y margen operacional de la empresa deberian

haberse mantenido al menos relativamente estables a partir del afio 201 1.

En consecuencia, para determinar cl dafio sufrido por Buses Linea Azul producto de este
bloqueo y deterioro de sus finanzas, se utilizara la siguiente Tormula para cada aie, desde et
2012 en que la empresa pudo sostener sus finanzas hasta el afio 2016 en que se tiene
informacidn de los ingresos y gastos que declard la empresa en el marco de Ia Encuesta

Estructural de Transporte Interurbano de Pasajeros por Carretera:

Lucro Cesante 2 = mg —~ Wy = W1y — My para ¢ - 2012 2013, 2014, 2015, 2016

DAL




donde

Tagqy Utilidad del ejercicio para el afto 2011, incluyendo todos los ingresos y gastos
incurridos por la empresa.

Tt, Utilidad del ¢jercicio para el afio £ {2012 a 2016), incluyendo todos los ingresos v

gastos curridos por la empresa.

Dentro del calculo del dafio patrimonial como lucro cesante se incluyen. por tanto, todos los
ingresos de Buses Linea Azul, v todos los costos operacionales, los costos no operacionales
de la empresa (1mpuesto a la renta y pérdidas) y la depreciacion de los activos. Los motivos
por el cual se incluye los costos no operacionales y depreciacion son, por un lado, obtener
una estimacion conservadora del dafio patrimonial como lucro cesante vy, por otro lado,
recoger los movimientos en activo fijo {depreciacion} que represento ¢l refiro forzoso de los

buses.

En el siguiente Cuadro se presenta el calculo del lucro cesante debido a la afectacion en las
operaciones normales de la empresa, para cada afio. Sin utilizar ningan factor de
actualizacion, este dafio patrimontial estimado como lucro cesante asciende a un total de 8,647

millones de pesos (ocho mil seiscientos cuarenta y siete millones de pesos).

Cuadro 2: Caleulo del Lucro Cesante por afectacion en operaciones normales de In
empresa, para cada afio (millones de pesos de cada afio)

Aiio Utitidad . Lucre
., Buses Linea Azul | Cesante
2011 2.958 --
2G12 1.911 1.047
e . e e
"""""" 2014 1.2 | 1722
2615 682 2276
24316 1.241 1.717
. fotal | 8.647
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225, Belimacion del referide dafio patvimanial come un dafio emevgente

Una aproximacion diferente para estimar ¢l dafio patrimonial por el deterioro de 1a situacion
financiera global de Linca Azul, que podrd utilizarse ya sea de modo exclusivo, alternativo
o complementario, consiste en utilizar las estimaciones de las utilidades efectivas de Ia
empresa en los afos del periodo 2012 — 2016 segun Cuadro 2, para calcular la valorizacién
de fa empresa y a partir de cllo estimar la pérdida patrimonial que la empresa Buses Linea
Azul tuvo dada la caida de las utilidades que, respecto de aquellas del afio 201 1, se observa
para los diferentes aiios del periodo indicado, concibiendo esta pérdida pairimonial como un

dafio emergente.

El supuesto fundamental que se asume para ¢l andlisis de pérdida patrimonial es que en
cireunsgtancias normales (es decir, sin colusion ni exclusion), los ingresos observados el afio
2011 se mantienen fijos para los proximos [0 afios. Ese es un supuesto muy conservador en
un escenario normal de desempefio del mercado, ya que la demanda por transporte de
pasajeros al menos se mantiene constante entre afios consecutivos y, por otro lado, la empresa
siempre puede continuar replicando su modelo de negocios en los afios venideros tal cual lo
hacia en el afio 2011 (sin innovaciones ni nucvas inversiones que podrian servir para

aumentar atun mas sus ganancias en cada uno de esos afios).

Obviando el efecto negativo que la inflacion tienc sobre las utilidades de la empresa, suponer
entonces que en los 10 afios siguientes al 2011 la empresa Buses Linea Azul obticne
utilidades iguales a 2.958 millones de pesos, es un supuesto conservador respecto de lo que
podrian haber sido sus uttlidades en cada afio ese periodo (este bajo circunsiancias normaies

de desenvolvimiento).

Dado lo anterior entendemos que ¢l valer patrimonial de la empresa medido el afie 2011,
que denotamos VP;0,4. es igual al flujo descontado de los ingresos desde el 2011, por los

proximos 10 afios, que por lo indicado corresponde a'

M P estricto rigor, el andlisis patrimonial, valor de la empresa, requiere un estudio mucho mas completo que
el aqui presentado, el cual involucra of andlisis v estudio de comportamiento de sus activos, de las deudas, fa
depreciacion, nversiones planificadas, estimacién de la demanda, cle. La estimacion del valor patrimonial
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donde 51, = 2.958 millones de pesos es ¢l ingreso de la empresa en el afio 2011, y res la
tasa de descuento. Para la eleccion de la tasa de descuento, se asumird un valor de r= /6%,

3

superior a la tasa 8,19% que se recomienda como tasa de retorno privada.’

Utilizar tasa de 10% en vez 8,19% castiga los resultados que se muestran a continuacion, por
o que nuevamentc las estimaciones son conservadores. Usando 51y = 2.958 millones y

r=10% en la expresion anterior, el valor patrimonial de la empresa en ¢l afio 2011 es igual a

o 2958 1- (3 +§0%)1Z
VP, = o — 7 G5B = 721.134,
2011 (1 + 10%)1' {— i )
=0 1+ 10%

es dectr, veinie y un mil ciento tretnta y cuatro millones de pesos. Ahora bien, repitiendo el
ejercicio anterior con las utilidades que obfuvo la empresa en los afios del periodo 2012 —

2016, en el cuadro que sigue se resume el valor patrimonial de la empresa en cada uno ellos.

segin aqui sc expone presupone dos cuestiones. Primero, que la demanda por servicios de transporte de Ia
empresa es extulle en el ticmpo. cosa que es razonable asumir dado of crecimiento vegetativo de fa poblacion,
v la evidencia que indica que el ntmero de pasajeros por cxpedicion ha ido aumentando (ver Grafico 2 de este
informe). Segundo. que en régimen la empresa puede replicar la prictica gue tuvo cierlo afio para mantener
utilidades en afios subsignientes, ¥ que no reguicre de nuevas inversiones dado que fa competencia se mantiene
constante en el tiempo (relativo a fa cmpress Buses Linea Azui). Por lo mostrado en el Gréfico 5, al menos
hasta el afic 2011 ocurre que ef crecimiento de la cantidad de buses de esta empresa (oferta) estaba alineado
con aquella de la competencia. No asi Juego desde of 2012, cuando la empresa acusa el dafio por 1a colusién,
que afectd su cantidad y calidad de oferta de servicios. Tal como estd planteado, el valor patrimonial de la
empresa Buses Linca Azul corresponde a csuimar ol valor presente de Jas utilidades de la empresa,
mantcniendolas constante durante 10 afios. Por tltimo, tener presente que este andlisis ¢s una sproximacion
diferente al analisis de lucro cesante ya expuesto, cuyos resultados se presentan en el Cuadro 2 de este informe.
15 ver F Cartes, E. Contreras v IM. Cruz, Lo fasa social de descuento en Chile, Publicaciones del
Departamento de Ingcnicria Inctustrial, Universidad de Chile. Disponible en
httpriiwww. dit.uchile.cl~ceges/publicaciones/ceges77. pdf
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Cuadro 3: Valor pairimonial de Ia empresa Buses Linea Azul segin ntilidades de eada

ane
Utilidad Valor Indicador
Afo Buses Linea Azulen Patrimonial

cada afio por a&iio
2011 2.958 21.134 VPyo1g
2012 1.911 13.653 VP10
2013 1.073 7.660 VP013
2014 1.2306 8.831 VPrgia
2015 682 4.873 VPa1s
2016 1.241 8.866 VP16

Lfaboracita propia basada en informacion del INE v de empresa Buses Linca Azut

Por lo expuesto, ya que la caida de utilidades en afios posteriores al 2011 se puede atribuir a
la cotusion -- exclusion de que fue objeto la empresa, el cuadro que sigue resume la diferencia
de valor patrimonial en los afies del perniodo 2012 — 2016 en relacion a aquel del afio 2011.
Estas diferencias se imputan cntonces como un dafio sufrido por la empresa dado el menor

valor de mercado que clla tendria debido a la colusion — exclusion de gue fue objeto.

Cuadre 4: Dahe patrimonial de Ia empresa Buses Linea Azul en cada afio

Afio Daiio Patrimonial por afie Indicador
2011
2012 7480 VPyo11 = VP12
2013 13,468 VP011 — VP13
2014 £2.303 VP11~ ¥ P14
2015 16.261 VP31 — VPz015
2016 12.267 VP11 — VPpie

Elaboracion propiz baxads en informacion del INE v de erupress Boses Linea Al

Combinando los resuliados de los Cuadros 2 y 4, sea por el efecto directo gue la colusidn —
exclusion tuvo sobre los beneficios de la empresa (Cuadre 2) (“lucro cesante™), o bien por
los efectos cstimados que ésta tuvo sobre su valor patrimonial (Cuadre 4) (“dafio
emergente”}, el dafio estimado variaria entre 7.480 millones de pesos y 16.261 millones de
pesos, que son los valores extremos del dafio patrimonial segiun resultados cn el Cuadro 4.

Por los supuestos hechos para la estimacion, estos montos son conservadores.




3, Conclusiones

Este estudio realiz una estimacién de los dafios ocasionados a empresa Buses Linea Azul, y
sus duefios, por la colusion con fines de exclusidn, va sancionada, de la cual fue victima. No
fue parte del anilisis de dafios la estimacién del dufio emergente por inversiones hundidas e
irrecuperables de la expansion al norte ni aquella del dafio moral ocasionado a la empresa y
sus duefios, de modo que los resultados que se obtuvieron son una cota inferior a los que

pudo estar afecta la empresa.

Los resultados de las estimaciones se refieren al dafio en su componente (i) lucro cesante, es
decir, utilidades que Linea Azul dejé de percibir por no operar en las rutas del Norte entre
los afios 2010y 2013, por la exclusion coordinada por las empresas demandadas, v (ii) dafio
patrimonial por el significativo deterioro de la situacion financiera de Linea Azul como
consecuencia directa de dicha exclusion, rubro al cual este informe se aproxima desde un
punto de vista de utilidades dejadas de percibir a partir del 2012 v hasta el 2016 (*lucro
cesante™) o, de modo alternativo o complementario, como pérdida de valorizacién de la

empresa (“dafio emergente”):

(1) El dafio por lucro cesante debido a Ia exclusion en las rutas del Norte se estimé

en 614,1 millones de pesos (tres veces el reporte de cada ruta segin Cuadro 1).

{11) Siguiendo un enfoque estandar de cstimacion, el dafio por lucro cesante debido al
efecto que la colusion tuvo en las otras operaciones normales de la empresa sc
estimo en de 8.647 millones de pesos (ver Cuadro 2). Sin embargo, haciendo una
estimacion complementaria de esta componente del dafio segin el efecto de la
colusion sobre el valor patrimonial de la erapresa, dependiendo de los supuestos
que se realicen se estima que su monto varia entre 7.480 v 16.261 millones de

pesos (ver Cuadro 4).




En sintesis, el dafio estimado estaria comprendide entonces entre 8.094 millones de
pesos (ocho mil noventa y cuatro millones de pesos) y 16.875 miliones de pesas (dieciséis
mil ochocientos setenta y cinco millones de pesos). Los indicados son la suma de tres veces
et resultado de Cuadro | con los valores extremos de Cuadro 4 (el dafio segiin Cuadro 2 ya
estd incluido en el intervalo de dailos segiin el Cuadro 4, de modo que para las cifras finales

solo son relevantes los extremos indicados).
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