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1. Resumen ejecutivo

e El presente trabajo tiene dos objetivos: en primer lugar, determinar el costo técnico del
boleto del transporte publico de pasajeros para la Region Metropolitana de Buenos Aires
(Ciudad Auténoma de Buenos Aires y Gran Buenos Aires, AMBA) utilizando la
metodologia vigente y, en segundo lugar, identificar y cuantificar los desvios
observados entre los costos técnicos y las tarifas reguladas para el periodo 2015 — 2023.

e Se observa una significativa diferencia entre el costo técnico definido por el regulador
(secretaria de Transporte - ST) y los costos relevados en este estudio y esto tiene efectos
directos en el monto de subsidios aplicados por el Estado al servicio, en la tasa de
rentabilidad de las empresas concesionarias y en su capacidad de amortizar el capital
invertido.

e Para determinar la evolucién de los principales renglones de costos de la prestacion del
servicio se construyd un modelo que replica el costo del boleto por kilbmetro por pasajero
de acuerdo con los lineamientos de la Secretaria de Transporte.

¢ Del relevamiento de la matriz de costos se observa que para 2023 uno de los rubros de
mayor caida respecto a 2015, es la rentabilidad de la concesionaria (-4 p.p.), tomada
como la suma entre la rentabilidad del capital y el cargo por gerenciamiento.

e A partir de los resultados del modelo se observa un descalce entre cobertura de costos
reales y los costos reconocidos por el regulador. Es una brecha que se fue acrecentando
a lo largo del periodo analizado y que afectd los ingresos de los concesionarios y su
capacidad de inversion. Esta situacidn implica, en la préctica, un subsidio tacito al usuario,
pero esta vez a cargo del concesionario.

e Entre enero de 2020 y noviembre de 2023 el 12,6% de los costos que no fueron reconocidos
por el regulador, mientras que entre diciembre de 2023 y julio de 2024 ese porcentaje
alcanzé el 34%.

e Se observa que los ingresos de las concesionarias analizados fueron afectados por una
subestimacion tanto de la base del capital como de la tasa de rentabilidad minima
requerida.

e La tasa de rentabilidad minima estimada es del 11,32% en un escenario conservador de
largo plazo y del 16,32% en un escenario que incluye prima por iliquidez y tamano de la
empresa. Es decir, la tasa regulatoria se encuentra un 42% por debajo de una tasa
conservadoray un 60% de una tasa que incluye la prima por liquidez y por tamafio de las
empresas.

e (@AFISPOP iiep.economicas.uba.ar Pag. 3


https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop
https://iiep.economicas.uba.ar/
https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop

IEULTA ! CAENCIAS L oINS

1 AFISPOP UBA S UBAeconomicas

NEP UEA

Observatorio de tarifas y subsidios (UBA-CONICET)
INFORME ESPECIAL

o Del andlisis realizado surge con claridad que durante el periodo analizado se reconocieron
valores tanto para la base de capital como para la tasa de rentabilidad muy por debajo
de los observados a valores de mercado.

¢ Labase de capital, que se define como la suma de los precios de mercado de los rubros
chasis, carroceria, maquinaria y equipos e inmuebles, presenta una brecha creciente
entre los costos regulados y los estimados a valores de mercados. Entre diciembre de
2015 y diciembre de 2023 el valor de los rubros que componen la base de capital se
multiplicé por 104 veces mientras que los regulados lo hizo s6lo en 18. En diciembre de
2023 la base de capital valuada a precios de mercado fue 4.68 veces superior a la
reconocida por la Secretaria de Transporte.
En 95 de los 97 meses del periodo analizado se observa que los valores de la base de
capital reconocidos por regulacién estdn por debajo de los relevados.

e Enrelacién a los costos de gerenciamiento se reconocieron costos de un nivel equivalente
al 50% de los que resultan de nuestra estimacién de mercado.

e El rubro reparacion y mantenimiento y el rubro depreciaciones, presentan en diciembre
de 2023, una valuacidn 2.86 veces superior a la reconocida por la autoridad regulatoria. En
ambos casos, en 80 meses la valuacion del mercado fue superior a los costos reconocidos

por la Secretaria de Transporte.

e A partir del desacople entre el costo regulado y el costo técnico estimado para el grupo
tarifario SGI, en este estudio se realiz6 un anadlisis de la matriz de financiamiento del
sistema.

e Al mes de julio 2024, el costo técnico del boleto de colectivos sin IVA estimado asciende
a $1.212 por pasajero, mientras el costo regulado segin la Resolucién N° 4/2024, dltima
vigente al momento de publicacién del presente informe, es de $934 al considerarse el

impacto de la prevision salarial por paritarias.

¢ En condiciones de normalidad regulatoria, el costo regulado del servicio deberia ser
financiado via tarifas o por subsidios econémicos. Sin embargo, del estudio se desprende
la existencia de un tercer componente que son los costos no reconocidos, una situacién

que afecta la normal prestacion del servicio publico.

e De estaforma, costo técnico de prestacién del servicio puede analizarse y descomponerse
en tres factores. Por un lado, el valor del pasaje que abona el usuario, por otro el monto
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otorgado en subsidios (estos dos suman el costo regulado) y por Gltimo el costo sin
compensacion.

e Durante el mes de Julio de 2024, |os ingresos tarifarios percibidos por los operadores,
descontado el beneficio de la tarifa social y boleto integrado, al igual que la alicuota
reducida del IVA transporte del 10,5%, fueron equivalentes a un ingreso medio de $207. Es
decir, el boleto apenas representé el 22% del costo regulado y el 17% del costo técnico
estimado.

e Si se focaliza el andlisis en los Ultimos 24 meses se observa que los costos regulados
muestran una tendencia a la baja y a julio 2024 son, en términos reales, 45% inferiores
que en enero 2023.

e En el periodo analizado existen dos hechos extraordinarios o exéticos que alteran la
evolucion de los costos relevados y que no responden en principio a problemas
regulatorios estructurales: la pandemia Covid 19 y la disrupcién macroeconémica de
diciembre 2023, con un salto en el tipo del cambio del 118%.

e A partir del afo 2020 hubo un cambio de composicion en la matriz de financiamiento: los
subsidios y “costos no reconocidos” se observan crecientes mientras que las tarifas, en
valores reales, se presentan a la baja.

e Durante el periodo analizado, los costos no reconocidos representaron en promedio el 17%
de los subsidios econdbmicos destinados al autotransporte, sin embargo, al primer
semestre 2024 esa relacion alcanzd el 73%.

e Para el afio 2023, el costo del sistema a valores constantes de julio de 2024 fue de $ 117
billones, de los cuales el 75% fue financiado via subsidios mientras que la tarifa aportdé una
cobertura promedio del 10% del costo y el 15% restante fueron costos no reconocidos por el
regulador.

e Para los primeros siete meses del 2024, los costos no reconocidos ascienden a los
$199.548 millones, lo que representa el 31% del costo total del sistema y alcanzan para
todo el periodo 2016 - julio 2024, un monto de $10.5 billones.

e Esta inconsistencia regulatoria tiene efectos directos en la evolucién de pardmetros de

calidad del sistema como por ejemplo el aumento de la antigiedad del parque movil en
los Gltimos cinco anos.

e (@AFISPOP iiep.economicas.uba.ar Pag.5


https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop
https://iiep.economicas.uba.ar/
https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop

IEULTA ! CAENCIAS L oINS

1 AFISPOP UBA S UBAeconomicas

NEP UEA

Observatorio de tarifas y subsidios (UBA-CONICET)
INFORME ESPECIAL

2. Introduccién

El objetivo del trabajo es determinar el costo 6ptimo del boleto del transporte publico de
pasajeros para la Regién Metropolitana de Buenos Aires (Ciudad Auténoma de Buenos
Aires y Gran Buenos Aires, AMBA) para luego poder identificar y cuantificar los desvios
observados entre los costos técnicos y tarifas para el periodo 2015 — 2023.

El andlisis se centra en la estructura de costos del Grupo Suburbano 1 (SGI) que abarca
todas las lineas de transporte de colectivos que se encuentran bajo jurisdicciéon nacional
y que tienen una cabecera en la ciudad de Buenos Aires y otra en un municipio de primer
o segundo corddn de la Regién Metropolitana de Buenos Aires.

Para el cdlculo del costo del boleto técnico, se utilizé informacién publica de la Secretaria
de Transporte (ST) de la Nacién y de las Camaras del sector del autotransporte, la
metodologia definida por la autoridad de aplicacion y se considerd una ventana temporal
de 9 anos (2015 - 2023). A partir de la informacién histérica relevada se realizdé la
actualizacién de cada item del costo, de acuerdo con los indicadores estadisticos
relevados en INDEC.

Como primer resultado relevante, se observa una significativa diferencia entre el costo
técnico definido por el regulador (ST) y los costos relevados en este estudio y esto
encuentra efectos directos el monto de subsidios aplicados por el Estado al servicio, en la
tasa de rentabilidad de las empresas concesionarias y en su capacidad de amortizar el

capital invertido.

Ante la imposibilidad de cobrar una tarifa que refleje la totalidad de los costos reales y
eficientes, los ingresos de las empresas dependen en forma relevante de las transferencias
por subsidios del Estado, transferencias que conceptualmente deberian cubrir la diferencia
entre tarifas y costos. Por lo tanto, la determinaciéon de los costos resulta un aspecto
decisivo del cual deriva el nivel de subsidios necesarios para mantener un servicio
pablico sostenible, es decir un servicio de calidad que permita al concesionario recuperar
costos de operacidn, amortizar su capital y obtener una tasa de rentabilidad razonable.

En general, las buenas prdcticas regulatorias indican que el objetivo de una buena
regulacion es alcanzar el “principio de sostenibilidad del servicio”, es decir proteger al
usuario con un servicio de calidad, regulando tarifas alienadas a costos eficientes' y que
dichas tarifas permitan cumplir los contratos de concesién con las empresas que prestan
dichos servicios. Por lo tanto, la existencia de un descalce entre costos reales y el

! Contemplando la accesibilidad econémica del servicio via un mecanismo de focalizacion de subsidios en la
demanda vulnerable o mecanismo de Tarifa Social.
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reconocimiento de costos por parte de la autoridad regulatoria genera inconsistencias que
se reflejan en los balances de las concesionarias.

Esta situacién implica una asignacion insuficiente de subsidios y que al final del dia es
absorbida por los concesionarios ya sea resignando rentabilidad, demorando inversiones,
prolongando el periodo de recuperaciéon del capital invertido (amortizaciones) o
simplemente tomando deuda, con el objeto de mantener el servicio pdblico a su cargo. Es
un escenario que implica un claro deterioro en la calidad de la prestacion del servicio, un
subsidio implicito de las empresas a los usuarios (generalmente no contemplado) y un
ambiente de negocios que atenta contra el principio de sostenibilidad ya mencionado.

Este informe expone y cuantifica estas diferencias, brinda una propuesta de actualizacion
para los principales rubros de la estructura de costos y avanza en el andlisis de la
estructura de financiamiento del sector.

3. Laprestacion del servicio de autotransporte de pasajeros

3.1. Grupos tarifarios

En la Regidbn Metropolitana de Buenos Aires (RMBA), pueden identificarse 9 grupos de
tarifarios de las lineas de autotransporte regular de pasajeros. De estos grupos, cinco son
prestados bajo jurisdiccibn nacional, y cuatro corresponden a centros urbanos

provinciales y municipales.
Los grupos de jurisdiccién nacional son los siguientes:

 Distrito Federal (DF): lineas de jurisdicciéon nacional con servicio integramente dentro de la
Ciudad Autbnoma de Buenos Aires.

e Suburbano grupo | (SGI): incluye a todas las lineas de Jurisdiccién Nacional que poseen
una cabecera en la Ciudad Autdbnoma de Buenos Aires y la otra en el Conurbano
bonaerense. Se excluyen aquellas lineas que pertenecen a los limites externos de la Region
Metropolitana de Buenos Aires (RMBA) y aquellas lineas que estructuren el cobro de tarifa
por kilbmetro (que presenten cuadros tarifarios kilométricos).

e Suburbano grupo | kilométricas (SGI KM): que poseen caracteristicas del SG | (Suburbano
Grupo I) y cuadros tarifarios kilométricos.

e Suburbano grupo Il (SGII): jurisdiccién nacional, que poseen una cabecera en CABA y la
otra en partidos que definen el limite externo de la RMBA.

e Provinciales (UPA): Lineas Urbanas y Suburbanas de Jurisdiccién de la Provincia de Buenos
Aires con cabeceras en diferentes municipios bonaerenses de la RMBA. Quedan excluidas
de este grupo tarifario aquellas lineas que, reuniendo la caracteristica precitada, tienen
cuadros tarifarios kilométricos.
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e Provinciales kilométricas (UPA KM): Lineas Urbanas y Suburbanas de Jurisdiccion de la
Provincia de Buenos Aires que poseen cuadros tarifarios kilométricos.

e Municipales (UMA 1): Lineas de Jurisdiccion Municipal de la Provincia de Buenos Aires que
tienen la totalidad de su recorrido en los municipios de Almirante Brown, Avellaneda
Berazategui, Escobar, Esteban Echeverria, Florencio Varela, General San Martin, Ituzaingd,
Jose C.Paz, La Matanza, LanUs, Lomas de Zamora, Malvinas Argentinas, Merlo, Moreno,
Morén, Quilmes, San Fernando, San Isidro, San Miguel de la RMBA.

e Municipales (UMA 2): Lineas de Jurisdiccién Municipal de la Provincia de Buenos Aires que
tienen la totalidad de su recorrido en los municipios de Brandsen, Campana, Cafiuelas,
Exaltaciéon de la Cruz, Ezeiza, General Rodriguez, La Plata, Lobos, Lujan, Pilar, San Vicente,
Tigre, Zarate, Mercedes de la RMBA.

El estudio se concentra en el andlisis de los costos correspondientes a las lineas del SGI, y
de sus indicadores relevantes.

e Tamano de la empresa = Parque Mévil (PM) / cantidad de lineas;

e Kilometraje Anual recorrido por vehiculo (RMA) = Kildmetros recorridos anualmente | PM
promedio;

e Vida til del vehiculo medido en kilbmetros = Vida Gtil en arios * RMA;

e Velocidad comercial (VC) = Promedio ponderado por servicios de la velocidad comercial
de todos los recorridos de todas las lineas del Grupo Tarifario.

Los principales indicadores para el grupo de estudio SGI para el periodo analizado se
pueden observar en la Tabla N° 1.

Tabla N° 1] principales indicadores. Suburbano Grupo | (SGI)

Principales indicadores 2015 2023 VAR %
Tamario de la empresa (cantidad de unidades por linea) 76 69 9%
Kilometraje anual recorrido por vehiculo 69.516 54.586 -21%
Vida util del vehiculo medido en km 695.163 545.865 -21%
Velocidad comercial 16,07 15.75 2%

Fuente: Secretaria de Transporte de la Nacién

Los datos relevantes del segmento en estudio indican que para el periodo analizado (2015-
2023) han caido la cantidad de unidades por lineas de colectivo en servicio, el kilometraje

recorrido, la vida Gtil de los vehiculos medidos en km vy, levemente, la velocidad comercial.

Cabe aclarar que esta reduccion no es directamente asimilable a una menor cantidad de
rutas o kilbmetros recorridos y puede obedecer a readecuaciones en los trayectos o
absorcién de rutas y de lineas por distintas empresas.
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Por otra parte, el SGI concentra actualmente el 36% del parque movil, el 33% de la
recaudacion anual por tarjeta SUBE, sistema con el cual viagjan el 34% de los pasajeros. A
su vez, contiene el 25% de todas las lineas de colectivos de la RMBA y recorre anualmente
el 35% de la totalidad de kildmetros recorridos por todas las lineas de la RMBA.

GRAFICO N° 1] indicadores SGI comparado con diferentes grupos tarifarios
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Fuente: Secretaria de Transporte de la Nacién

Es decir, el SGI se constituye como el principal grupo tarifario del servicio de transporte
urbano automotor bajo jurisdiccion nacional.

3.2. Marco regulatorio

Con la crisis econémica del afio 2001 el Estado nacional tomoé la decisién de intervenir el
sector del transporte publico automotor con el fin de compensar el costo del boleto
mediante el otorgamiento de subsidios. En ese momento representaban el 7% del valor del
boleto, mientras que en diciembre de 2023 los subsidios explicaron el 92% del costo del
boleto reconocido por la autoridad regulatoria.
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GRAFICO N° 2| cobertura del costo por subsidios | % de participacion

» Recaudacion m Subsidio

2 N o & < N o 2 9 o
R A G SRR G G

1 . N Y | G
¢ OF W

Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Transporte

En noviembre del afio 2001 se crea el Fondo Fiduciario al Sistema de Infraestructura de
Transporte (FFSIT) mediante el Decreto 1377/2001 con el objetivo financiar obras de
infraestructura del sistema vial, transporte integrado, transporte ferroviario y transporte
automotor utilizando fondos provenientes de la recaudacidn por el impuesto al Gasoil. Sin
embargo, el fondeo y utilizacion del FFSIT fue cambiando con el tiempo para enfocarse en
el sistema de Transporte Automotor: su financiamiento incluyé fondos del Tesoro Nacional,
del impuesto al Gasoil, recursos provenientes de la emisién de deuda del BNA, intereses y
multas. Se redireccionaron fondos también a subsidiar el sistema de transporte automotor
de todo el pais, y ya no solo de la RMBA.

A partir de entonces de inicia un proceso de intervencién activa sobre el servicio de
transporte publico automotor de pasajeros con sucesivos congelamientos tarifarios y
otorgamiento de subsidios focalizados en la oferta. En los siguientes 20 afos la
recaudacion por tarifas pasé de representar el 80% de la recaudacion en 2003 a un 24% en
2013 y al 10% en 2023.

En el afo 2009, se implementa el Sistema Unico De Boleto Electrénico (SUBE) mediante el
Decreto 84/2009. La implementacién de este sistema fue importante, no solo porque
implico el desplazamiento paulatino del efectivo como medio de pago, sino que introdujo
una herramienta eficiente para otorgar subsidios focalizados en la demanda en base a
atributos sociales. El sistema SUBE comenzd a implementarse de manera efectiva a partir
del afio 2011

A partir del afio 2012 entraron en vigencia las Resoluciones 422 y 975 del Ministerio del
Interior y Transporte por las cuales se establecen los montos méaximos de compensacion
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por diferencias tarifarias que es aportado por el Estado Nacional mientras que cada los
Estados Provinciales regulan sus propias tarifas. A su vez, se actualizan los costos del afio
2009, se aprueban compensaciones para renovacion del parque moévil con unidades con
vida Gtil menor a 5 afos, se implementa la tarifa diferenciada para disminuir asimetrias
entre el CABA y GBA y se instruye a utilizar el sistema SUBE para otorgar subsidios en base
a atributos sociales?

En el afo 2013 se emite la Resolucién 37/2013 que resulta central para la gestion de los
subsidios en la RMBA ya que determina la metodologia para otorgar las compensaciones
tarifarias al transporte pUblico de pasajeros de cardcter urbano y suburbano.

La metodologia presentada en la Resolucién 37/2013 continda rigiendo para el cdlculo de
la estructura de costos del sistema de transporte y, consecuentemente, la determinacion
de los subsidios que le corresponden a los operadores. No obstante, se han introducido
cambios sustantivos en la metodologia de distribucidon de las compensaciones. Por
ejemplo, en el afo 2018 se realizd una mayor desagregacién y diferenciacién de los grupos
tarifarios que integran el AMBA (Resolucién 1144/2018 Ministerio de Transporte), aunque
esta medida fue revertida por la Resolucién 509/2021.

Por Gltimo, a partir de la Resolucién 15/2024 se introduce una reduccién de 1.637 unidades
dentro de la estructura de costos elaborada por la Secretaria de Transporte, a la par de
una extensién de la vida Gtil considerada para los vehiculos de 10 a 13 afos. Al cierre del
presente informe, la Ultima estructura de costos que rige corresponde a la Resolucion
4/2024.

2 para usuarios con tarjeta sube con los siguientes atributos: a) Jubilados y/o pensionados, b) Beneficiarios de la
Asignacion Universal por Hijo, c) Beneficiarios de la Asignacion por Embarazo, d) Beneficiarios del Programa Jefes
de Hogar, e) Personal del Trabajo Doméstico, f) Veteranos de la Guerra de Malvinas, g) Otros beneficiarios que se
establezcan en el futuro.

e (@AFISPOP iiep.economicas.uba.ar Pag. 11


https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop
https://iiep.economicas.uba.ar/
https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop

Uisiversidaci e
[

>4 AFISPOP uBA K& o e

ITEPF

Observatorio de tarifas y subsidios (UBA-CONICET)
INFORME ESPECIAL

4. Lamatrizde costos

El Estado nacional publica los costos estimados del sistema para un periodo de tiempo
proximo (trimestre o semestre) y determina una formula polindmica que incluye:
combustibles, neumdticos, reparacién y mantenimiento, depreciacion, salarios vy
rentabilidad entre otros.

La ponderacidn estructural de estos rubros no presenté movimientos importantes entre los
anos 2015 y 2023, lo cual indica cierta estabilidad de la proporcion de cada rubro sobre el
total, ademds de ser un sector de costos fijos relativamente estables.

GRAFICO N° 3 | estructura de costos | diciembre de 2015 vs 2023
Diciembre 2015 Diciembre 2023

12% 16% * Combustible 15% 1% = Combustible

* Neumatxas = Neumaticas

L
. 1%
108 o L]
6%
» Reparadon y - = Reparacion y
< Mantenimiento ‘ &% Mantenimiento
6%
53%

= Depreciadon = Depreciadon

= Salarios = Salarios

* Rentabilicad = Rentabilidad

Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Transporte

Para 2023 el 53% de la matriz de costo se explica por salarios, el 15% neumdaticos, 13%
combustibles, 5% destinado a Reparacién [ mantenimiento y 6% se destina a rentabilidad

del concesionario y otro 6% a la depreciacion del capital invertido.

Uno de los rubros que observa mayor caida respecto a 2015, es la rentabilidad de la
concesionaria que se redujo 4 puntos porcentuales pasando del 10% al 6%. (-4 p.p.),
tomada como la suma entre la rentabilidad del capital y el cargo por gerenciamiento.
Mientras que entre los que aumentan se encuentran salarios (+4 p.p.) y neumaticos (+3 p.p.).

4.1. La evolucion de los costos

Para determinar la evolucion comparativa de los principales costos de la prestaciéon del
servicio se construyd un modelo que replica el costo del boleto por kilbmetro por pasajero
de acuerdo con los lineamientos de la Secretaria de Transporte. Los mismos son
publicados mediante Resoluciones técnicas (ver Tabla N° 3.A en anexo metodolégico),
informando tanto la férmula como los coeficientes de actualizacién de cada componente

del costo. Esto deriva en una formula polinébmica que como resultado final ofrece el costo,
reconocido por la autoridad de aplicacion, por kilbmetro del boleto de colectivo.

e (@AFISPOP iiep.economicas.uba.ar Pag. 12


https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop
https://iiep.economicas.uba.ar/
https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop

WCLILTAD D RIS

A AFISPOP UBA S AUBAEconOMicas

Observatorio de tarifas y subsidios (UBA-CONICET)
INFORME ESPECIAL

A continuacién, se presenta la evolucidon de los costos regulados por la autoridad de
aplicacidén y los estimados en este estudio por el modelo desarrollado.

GRAFICO N° 4 | Evolucion de los costos reales (sintético) vs los reconocidos por el regulador
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Fuente: elaboracién en base a datos de la ST y estimaciones propias

Se observa un descalce entre cobertura de costos reales (estimada por modelo) y los
costos reconocidos por el regulador, el que se fue acrecentando a lo largo del periodo
analizado.

A partir de los costos estimados, la tarifa regulada y los subsidios asignados se identifica
una diferencia que afectd los ingresos de los concesionarios.

Durante el periodo comprendido entre diciembre de 2015 y diciembre de 2019, el 7,9% de
los costos estimados del servicio no fueron reconocidos por el regulador y fueron
compensados a partir de ingresos no percibidos por los concesionarios.

GRAFICO N° 5 | estructura % de cobertura de costos estimados del servicio.

100
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de la ST y estimaciones propias.
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Luego, en el periodo comprendido entre enero de 2020 y nhoviembre de 2023 quedaron sin
compensacion el 12,6% de los costos del servicio a valores de mercado. Finalmente, en la
dltima etapa comprendida entre diciembre de 2023 y julio de 2024, el porcentaje de costos
no reconocidos por la autoridad de aplicaciéon alcanzaron el 34%.

5. Estructura de costos: principales rubros

Los principales costos de prestar el servicio de transporte urbano automotor abarcan los
rubros el costo del capital, combustibles, neumdticos, reparacién y mantenimiento,
depreciacién y salarios.

Dentro de estos rubros se destacan la reparaciéon y mantenimiento y la depreciacion,
aungue no por su peso en la estructura de costos sino porque responden al valor del
parque movil que integra la base de capital y que fue afectado de manera significativa
por la brecha positiva y creciente entre lo que reconoce la autoridad regulatoria y los
precios del mercado durante los Ultimos cinco afos. En particular, en diciembre de 2023
los precios del mercado para estos rubros fueron 186% superiores a los reconocidos por la
autoridad de regulatoria.

En esta seccidén se expone la evolucion del costo de cada uno de estos rubros y sus
diferencias (o brechas) con respecto a un indicador sintético calculado para cada caso.
Es decir, se tomard en cada caso el valor reconocido por Resolucién en contraste con la
valuacién del mercado estimada a partir de la evolucion de los indicadores de

actualizacién.

Es importante mencionar que en los meses donde se observa una devaluacién abrupta de
la moneda, y en particular en diciembre de 2023, en conjunto con un repunte inflacionario,
las diferencias se amplian.

5.1. Costodel capital y la base de capital

La base de capital y la tasa de rentabilidad reconocida por la autoridad regulatoria son
decisivos para la determinacion de los beneficios de las empresas por prestar el servicio
concesionado de transporte.

5.1.1. Elcosto de capital

La determinacion del costo de capital es de vital importancia para la prestacion de
cualquier servicio publico concesionado ya que se trata de la tasa minima de rentabilidad
por la cual se justifica el uso de los fondos por parte de la concesionaria. Es decir, la tasa
de rentabilidad derivada de la determinacion del costo del capital es una medida usada
como referencia en la toma de decisiones de inversion ya que corresponde al retorno que
esperan los inversores en relacion con el riesgo que toman. Por otra parte, se trata de la
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tasa que luego se aplica a la base de capital reconocida por la autoridad regulatoria para
la determinacion de beneficios.

Para el cdlculo del costo de capital se utiliza el Costo Promedio Ponderado del Capital o
WACC por sus siglas en inglés (Weight Average Cost of Capital). Esencialmente, el WACC
expresa la informacién relativa al costo de endeudamiento con capital propio de la
empresa y con capital de terceros, entendido como deuda en el mercado, ponderado por
la estructura de financiamiento de la concesionaria.

El costo de endeudamiento mediante capital propio se estima mediante el modelo CAPM
(Capital Asset Pricing Model) utilizando estadisticas internacionales y un ajuste por el
riesgo idiosincratico de cada pais y de cada industria. A su vez, el costo de endeudamiento
mediante capital de terceros, o deudaq, se interpreta como la tasa de interés que pagan, el
promedio, las Obligaciones Negociables de empresas similares en el mercado local.

A partir de 2016, la Resolucién 53/2016 redujo la tasa de rentabilidad reconocida por la
autoridad de aplicacidn de 14% en 2015 a 6%, para luego elevarla al 6,55% mediante la
Resolucién 506/2017, valor en el que permanece hasta el presente. Esto generd una
discrepancia entre los cdlculos internos del gobierno y los privados que, considerando el
elevado riesgo histérico que presentd Argentina en los Ultimos 10 afos, no es compatible
con la rentabilidad efectivamente reconocida.

En este apartado se presenta una estimacién de la tasa de rentabilidad en funcidn de los

pardmetros de mercado observados.

La tasa de rentabilidad, o costo del capital (WACC), se define mediante la siguiente
formula:

E D
WACC = R (m)”d <D+E) -0

Donde R, corresponde al costo del capital propio, E al nivel de endeudamiento con capital

propio, R,; al costo de capital de terceros, D al nivel de endeudamiento con capital de
terceros y t la tasa impositiva. De esto se desprende que el denominador D+E determina el

mix de financiamiento porcentual entre capital propio (ﬁ) deuda (D'ﬁ).
La estimacion del costo del capital propio se realiza mediante el modelo CAPM que se
expresa de la siguiente manera:

Re=Rc+ B (Rn—Rf) + Ry
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Donde R, es la tasa libre de riesgo expresada por el rendimiento de los bonos a 10 anos del
Tesoro de los Estados Unidos (T-Bonds), R, es el retorno promedio del mercado, R, recopila
toda la informacion de primas adicionales® y g es un coeficiente de ajuste a la prima del
mercado, por sobre el activo sin riesgo, por tipo de industria correspondiente al servicio de
transporte automotor.

Del andlisis realizado surge que el endeudamiento en el mercado es muy bajo o inexistente
por lo tanto el segundo componente, que expresa el costo de endeudamiento con terceros
(R,) se considera nulo.

Es decir, se asume que la estructura de la empresa es todo capital. Esto se encuentra
justificado por la falta de acceso al financiamiento de largo plazo, y por lo tanto, el estudio
se enfoca en la determinacién del componente del costo de capital propio (R,).

Para el ejercicio de cdlculo se elaboraron tres escenarios:

1. Escenario 1: se toma el promedio del EMBI+ “normalizado” de Argenting, es decir,
seleccionando el indice entre 10 afios estables del periodo entre 2010 y 2019.

2. Escenario 2: incluye prima por lliquidez. Por el hecho de tener activos (parque mévil) que
no es posible vender en el mercado en el corto plazo. Esto implica un riesgo adicional por
inmovilizacion de capital. Esta prima se estima en un 3% adicional basado en el estudio
realizado por Dapena (2017).

3. Escenario 3: incluye prima por tamafo de la empresa. Las empresas grandes tienden a
tener rendimientos mds estables que empresas pequefas. Para no subestimar estas
dltimas se aplica una prima que se estima en un 2% adicional basado en el estudio
realizado por Dapena (2017).

Los resultados se presentan en la Tabla N° 2.

3 Incluye, segln el caso, riesgos adicionales por iliquidez y por tamano de la empresa.
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TABLA N° 2| Tasas de rentabilidad estimadas por tipo de escenario

Calculo' EMBI + Prima Prima iliquidez
Secretaria ) e ~
normalizado iliquidez y tamaio
Transporte
D/E 0% 0% 0% 0%
% Deuda 0% 0% 0% 0%
% Capital 100% 100% 100% 100%
Debt Financing Cost 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Tax rate 35,00% 35,00% 35,00% 35,00%
Rd after-tax 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
US treasury (10 Yr) 2,45% 4,18% 4,18% 4,18%
US inflation -1,97% -2,25% -2,25% -2,25%
Spread Argentina 4,53% 7,78% 7,78% 7,78%
Beta US 0,25 0,35 0,35 0,35
Equity Risk Premium US 6,25% 4,60% 4,60% 4,60%
Prima iliquidez 3,00% 3,00%
Prima tamanio 2,00%
Rc - tasa de capital propio 6,57% 11,32% 14,32% 16,32%
Tasa de rentabilidad 6,55% 11,32% 14,32% 16,32%

Fuente: elaboracidn propia en base a estadisticas internacionales

Los resultados indican que, en un escenario conservador tomando el promedio del EMBI +
normalizado, sin incluir la prima por iliquidez y tamano, la tasa de rentabilidad minima
que justifica el uso de los fondos es del 11,32%. La tasa que surge de este escenario puede

considerarse como la tasa de largo plazo.

Por otra parte, en el escenario que incluye una prima por iliquidez la tasa se ubica en el
14,32% mientras que el que incluye iliquidez y tamafo la tasa resulta en un 16,32%. Es
decir, en cualquier escenario la tasa estimada es mds elevada que la reconocida por la
autoridad regulatoria que estd fijada en el 6,55%.

La tasa regulatoria se encuentra 42% por debajo de una tasa de rentabilidad conservadora
que no incluye el costo de oportunidad por inmovilizacién del capital, ni una prima por
tamano de empresas. A su vez, se ubica un 54% por debajo de una tasa que incluye prima
de liquidez y es un 60% inferior a la tasa de rentabilidad que incluye prima por iliquidez y
prima por tamano de la empresa.

A partir de la experiencia reciente en la regidn se presenta un andlisis comparativo de las
tasas de rentabilidad reconocidas al servicio urbano de transporte publico automotor. En
el gréfico N° 6 se ordenan los casos de Buenos Aires (AMBA), incluida las estimaciones
realizadas, Bogotd, San Pablo y Santiago de Chile.
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GRAFICO N° 6 | tasas de rentabilidad comparadas
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Fuente: elaboracién propia en base a Banco Mundial, SPTrans, Project Finance Advisory
Limited y Secretaria de Transporte.

Es claro que la actual tasa regulatoria no solo estd por debajo de las estimaciones a
valores de mercado que presenta este estudio, sino que tampoco encuentra relacion con
las tasas reguladas en las grandes ciudades de la regidn para el sistema de

autotransporte de pasajeros.

5.1.2. Base de capital

La base de capital puede expresarse en precios por kildmetro como la suma de los precios
de mercado (o reconocidos por resolucién) del chasis, carroceria, maquinaria y equipos e

inmuebles entre otros.

GRAFICO N° 7 | Evolucién de la base de capital (base dic-2015=1) y brecha
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Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Transporte e INDEC
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A partir de mediados del afio 2016, se modifican los precios que integran la base de capital
por kilbmetro, que surgen de valores de mercado, que fueron para el periodo de andlisis
un 100% superiores a los reconocidos por la autoridad regulatoria. Esto generé una
significativa diferencia en el costo por kildmetro que se profundiza a partir de la crisis del
COVID y, en particular, a partir del aflo 2023 por la alta inflacidn, el incremento del riesgo
pais y la devaluacién del peso argentino en diciembre.

Entre diciembre de 2015 y diciembre de 2023 la base de capital por kilbmetro en base a
precios del mercado se multiplicdé por 104 veces mientras que el costo de capital por
kilbmetro reconocido por la autoridad regulatoria lo hizo sélo en 18 veces. Esto derivd en
una brecha creciente entre ambos indicadores que llegd al 368% en diciembre de 2023. Es
decir, los precios de mercado en diciembre fueron 4.68 veces superiores a los reconocidos
por la ST.

De los 97 meses del periodo analizado se observan sélo 2 meses los precios de mercado
relevados quedaron por debajo de los regulados y en 95 meses se observa que los costos
reconocidos por regulacion estan por debajo de los relevados en mercado.

Adicionalmente, uno de los principales costos vinculados a la base de capital es el valor
del coche. A valores de mercado, en el periodo analizado, el indicador estimado se
multiplicé por 81 veces mientras el valor del coche reconocido por la autoridad de
aplicacion se multiplico por 31 veces.

GRAFICO N° 8 | Evolucién del valor del coche (base dic-2015=1) y brecha
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Fuente: elaboracidn propia en base a Secretaria de Transporte e INDEC

Como consecuencia de este descalce, la brecha entre lo que cuesta un coche en el
mercado y lo reconocido por la Secretaria de Transporte llegd al 159% en diciembre de
2023.
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Por Gltimo, de los 97 meses del periodo analizado se observa que en 23 meses los precios
de mercado relevados quedaron por debajo de los regulados y en 74 meses que los costos
reconocidos por regulacién estdn por debajo de los relevados en mercado. En este caso,
ademdas, la magnitud de la diferencia es mayor.

Costo de gerenciamiento

El costo de gerenciamiento es un margen asignado a determinados rubros para reconocer
la remuneracién de la gestion empresarial. Forma parte de la rentabilidad de la empresa
en suma con el costo ponderado del capital. Se asume en un 4% por el gerenciamiento del
personal y un 8% por el gerenciamiento de otros rubros.

GRAFICO N° 9 | evolucién del rubro gerenciamiento (base dic-2015=1) y brecha
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Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Transporte

Similar a lo ocurrido con el costo del capital, a partir del afio 2017, el costo reconocido por
resolucién es menor al observado histéricamente, reduciéndose la tasa de remuneracion
por otros rubros al 4% (Resolucién 288/17). La diferencia promedio de todo el periodo es del
50% mientras que en diciembre de 2023 llega el rubro gerenciamiento valuado a precios
del mercado es 97,2% mayor al reconocido por la ST.

A partir de la Resolucién 4/24, la Secretaria de Transporte revisé este concepto, volviendo
a emplear una tasa del 8% por el gerenciamiento de otros rubros.

Combustible

La utilizacién de combustibles explica el 13% de los costos de prestacion del servicio en el
ano 2023. Para el andlisis de este costo se compara el precio de mercado en relacion al
precio reconocido por Resolucién.
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Desde diciembre de 2015 los precios del combustible en el mercado? medido en pesos
corrientes, de multiplicé por 53 veces mientras que el precio reconocido por la autoridad
regulatoria se multiplicé por 32 veces. Esto derivd en una diferencia de precios, entre
ambos indicadores, del 90% en el mes de diciembre de 2023.

GRAFICO N° 10| evolucién del rubro combustibles (base dic-2015=1) y brecha
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Fuente: elaboracidn propia en base a Secretaria de Transporte, CECHA e YPF.

Durante 86 meses, de un total de 97, el rubro combustible tuvo precios de mercado
superiores a los reconocidos por la autoridad de aplicacién. Durante estos meses, los
precios del mercado fueron 14% superiores, en promedio, d los reconocidos por la ST.

Por otra parte, sobre un total de 97 meses relevados, en 11 de ellos la ST reconoci6 precios

por encima de los valores de mercado.

Sin embargo, es importante tener en cuenta que las concesionarias pueden acceder, en
determinados casos, a un precio diferencial del gasoil (cupo gasoil). Por esto, se encuentra
una justificacion légica para la de una diferencia histérica del 14% a favor de los precios de

mercado.

El precio utilizado para el andlisis incluye el impuesto a los combustibles liquidos y al
diéxido de carbono, que recauda el Banco Nacidon y que pasa a formar parte del
fideicomiso destinado a subsidiar el sistema de transporte.

4 Se toma el precio del gasoil al publico en surtidores en las proporciones previstas por el regulador para cada
ano
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5.4. Neumdaticos

La utilizaciéon de neumdaticos explica el 1% de los costos de prestacion del servicio en el afio
2023.

La incorporacién de los neumdticos dentro de la estructura de costos estd sujeta a
parémetros que se encuentran fijos como la cantidad de cubiertas por coche (seis),
cantidad de neumdticos recapados (dos), la fijacién de la tasa de kilometraje
improductivo en un 3% y la determinacion de una vida Gtil de 120.000 kilbmetros por juego
de neumdticos.

En este sentido, desde diciembre de 2015 los precios de los neumdaticos, medido en pesos
corrientes, se multiplicé por 82 veces mientras que el precio reconocido por la autoridad
regulatoria se multiplicé por 41 veces. Hacia el mes de diciembre de 2023 los precios de
mercado fueron 100% superiores a los reconocidos por la ST.

Los precios tanto de los neumd@ticos nuevos como de los neumdaticos recapados
evolucionan por el indice de Precios Internos Mayoristas (IPIM) en su desagregacién de
repuestos automotores.

GRAFICO N° 11| evolucion del rubro neumaticos (base dic-2015=1) y brecha
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Fuente: elaboracidn propia en base a Secretaria de Transporte e INDEC

Durante una parte importante del periodo los precios reconocidos por la ST fueron
superiores a los valores de mercado. Sin embargo, esto se revierte a partir del afio 2020 y,
en particular, a partir de fines de 2022 acentda la magnitud del atraso.
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En este caso, los valores reconocidos por la ST fueron superiores a los del mercado en 53
de 97 meses totales observados (concentrados mayormente hasta el afo 2020) y
menores en los 44 restantes.

A su vez, se observa que los precios del mercado fueron en promedio un 18% mds elevados
que los reconocidos por la ST.

5.5. Reparacion y mantenimiento

El costo por reparacién y mantenimiento ocupa el 5% de las erogaciones totales para
prestar el servicio de transporte automotor urbano de pasajeros. En este caso, el precio
esta dado por la sumadel valor de un chasis y el valor de una carroceria. En ambos casos
se ajustan en base al IPIM en su desagregacion de vehiculos automotores.

Desde diciembre de 2015 el valor reconocido por la autoridad regulatoria se multiplicé por
38 veces mientras que, valuado a precios de mercado, el item reparacion y mantenimiento
fue 114 veces mayor en diciembre de 2023 comparado con igual mes de 2015.

GRAFICO N° 12| evolucién del rubro reparacion y mantenimiento (base dic-2015=1) y

brecha
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Fuente: elaboracidn propia en base a Secretaria de Transporte e INDEC

Los precios reconocidos por la ST fueron mayores a los del mercado hasta el afio 2017 luego
fueron menores. A partir de entonces se observa una marcada tendencia al alza de los
precios del mercado por sobre los reconocidos por la ST hasta alcanzar una diferencia del
186% (2.86 veces mayor) en el mes de diciembre de 2023.

En 78 meses de los 97 meses totales la diferencia de precios observada es a favor del
mercado con precios un 38,7% superiores a los reconocidos por la autoridad regulatoria.

e (@AFISPOP iiep.economicas.uba.ar Pag. 23


https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop
https://iiep.economicas.uba.ar/
https://twitter.com/afispop
https://twitter.com/afispop

A AF

ISPOP

UBA

COMICET
Uishvershacida =
Beeros ez

ITEPF

UBAgeconomicas

WELLTAD) DIl CIEMCIAS LTINS

5.6.

5.7.

Observatorio de tarifas y subsidios (UBA-CONICET)
INFORME ESPECIAL

Depreciacion
El concepto Depreciacién, al igual que Reparacidén y Mantenimiento, se compone por la

suma del precio de chasis y de carroceria. De igual manera el rubro se ajusta en base al
IPIM en su desagregaciéon de vehiculos automotores.

Por otra parte, es importante aclarar que la vida Gtil del vehiculo se mantiene en 10 aflos a
lo largo de todo el modelo.

Desde el mes base, el valor reconocido por resolucién se multiplicd por 41 veces mientras
que valuado a precios de mercado, el item depreciacion fue 114 veces superior en
diciembre de 2023 comparado con igual mes de 2015.

GRAFICO N° 13 | evolucién del rubro depreciacion (base dic-2015=1) y brecha
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Fuente: elaboracidn propia en base a Secretaria de Transporte e INDEC

De manera similar al rubro reparacién y mantenimiento, los precios reconocidos por la ST
son menores a los precios del mercado a partir del afio 2018. En particular, en el mes de
diciembre de 2023, los precios del mercado para este rubro fueron 2.86 veces mayores a
los reconocidos por la autoridad regulatoria.

En el rubro Depreciaciéon hubo 80 meses donde los precios del mercado fueron superiores
a los reconocidos por la ST. En promedio fueron 37,9% mayores durante esos meses.

Salarios

El salario establecido por resolucién surge de las negociaciones paritarias en cada una de
las rondas de discusion. Para elaborar el indicador sintético que refleje el aumento o
disminucién del poder adquisitivo se utilizé el valor base, de diciembre de 2015, del salario
por kilometro medido en pesos argentinos y se actualizd por el indice de Precios al
Consumidor en cada mes.
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GRAFICO N° 14 | evolucién del rubro salarios (base dic-2015=1) y brecha
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Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Transporte e INDEC

El dinamismo en la evolucién salarial depende esencialmente del momento de las
negociaciones y la capacidad de los representantes de los trabajadores de fijar pautas
salariales.

Entre diciembre de 2015 y diciembre de 2023 los salarios determinados por negociaciones
paritarias se multiplicaron por 42 veces mientras que el IPC relevado por el INDEC se
multiplicd por 39 veces. Esto indica que en términos netos los salarios del sector
evolucionaron por encima del IPC medido punta a punta.

En el periodo se observan 21 meses donde los salarios perdieron contra la inflacién un
promedio de 11% de su salario real en cada oportunidad mientras que en los 76 meses
restantes las negociaciones paritarias resultaron por encima de la evolucién del indice de
precios al consumidor en una tasa promedio de 16,8% en cada oportunidad.

El indicador que mejor se adecua, por lo menos como predictor de futuras evoluciones del
salario es el IPC nivel general. La actualizacidn por RIPTE queda por debajo del ajuste real.
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6. Elmétodo chileno: Una propuesta de actualizacién tarifaria

El sistema chileno de reconocimiento y ajuste de costo del servicio de autotransporte de
pasajeros se presenta como una buena prdctica regulatoria a nivel internacional y por lo
tanto factible de ser reproducida tanto en su metodologia de actualizacién de los costos
como en su ritmo de implementacion.

Este mecanismo de actualizacién es elaborado por un panel experto independiente que
fija, a partir de la evolucién de determinadas variables un indice de variacién del costo de
la tarifa a ser trasladado periédicamente al usuario final.

La metodologia fue implementada en 2009 mediante una féormula para el célculo de la
tarifa mensual considerando la variacion del precio de ciertos componentes del costo que
son integrados mediante un ponderador.

V(IT), = axV(Diesel), + bx V(ICMO), + ¢ xV(IPC), + d x V(Lubricantes),
+exV(Neumaticos), + f xV(DO), + g xV(Euro), + hxV(IIMI),

Donde los coeficientes a hasta h son los ponderadores, la sigla V corresponde a la
variacién de precios del componente que se incluye en los paréntesis. En detalle, cada
término significa:

V(diesel) = variacién del precio del combustible diesel

V(ICMO) = variacién del indice del costo de la mano de obra

V(IPC) = variacién del indice de precios al consumidor

V(lubricantes) = variacién del precio de los lubricantes

V(neumdticos) = variacion del precio de los neumaticos

V(DO) = variacién del tipo de cambio del délar observado

V(euro) = variaciéon del tipo de cambio para el euro

v(IIMI) = variacién del indice promedio de productos importados del sector industrial
Los ponderadores utilizados se detallan en la Taba N° 3.

TABLA N° 3 | ponderador utilizados | método chileno

Chile (usando ponderadores de Chile) Ponderador

Precio Diesel 0,22000
Indice costo mano de obra nominal (ICMQ) 0,17630
IPC 0,37470
Lubricantes 0,00700
Neumaticos 0,04580
Tipo de cambio dolar observado (DO) 0,12330
Tipo de cambio Euro 0,02460
Indice promedio de productos importados industrial ([IMI) 0,02830

El resultado obtenido es el porcentdje de incremento que se aplicard al precio del boleto
por pasajero.
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Se plantea una simulacién de la evolucién de la tarifa en el AMBA utilizando el modelo
chileno de actualizacion, reemplazando el IIMI por el IPIM y el ICMO por el RIPTE, con el
objetivo de mostrar cual hubiera sido el resultado de la aplicacidon local de esta
metodologia.

Este mecanismo transparente, elaborado por un panel independiente, aleja de la
discrecionalidad y de posibles anomalias regulatorias derivadas de utilizar las tarifas de
los servicios publicos como instrumento de politica econémica y en particular como ancla
antinflacionaria.

GRAFICO N° 15 | evoluciéon de costos vs indicador chileno de actualizacién tarifaria
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Fuente: elaboracidn propia en base a modelo chileno, INDEC y precio del mercado

El resultado de la simulacion arroja que el método chileno se ajusta mejor a los costos
reales que la regulacion actual.

Esta metodologia puede entregar una solucién a largo plazo debido a su simplicidad de
cdlculo sin tener que recurrir a la apertura de costos por rubro utilizada actualmente. Su
principal aspecto positivo es que se trata de un indice que utiliza variables transparentes
relevadas por un panel independiente. Esto otorga mayor claridad en el cdlculo de la
actualizacién y corresponde a una buena prdctica regulatoria que deberia ser
considerada para su implementacion.

7. Aspectos impositivos relevantes

La tarifa de transporte urbano se encuentra alcanzada por una alicuota reducida del
impuesto al valor agregado del 10,5% desde el afio 2001. Considerando que el 50% de los
costos del servicio corresponden al personal, es de esperarse que el “IVA débito” producido
por la venta de pasajes, supere al “IVA crédito”, afectado por los insumos de la actividad,
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con una alicuota del 21%, y la compra de material rodante y bienes de capital a los que les
corresponde una alicuota del 10,5%.

No obstante, debido a que la tarifa no cubre los costos de actividad, los ingresos de las
empresas son complementados por los subsidios que otorga el Estado. Estos Ultimos no se
encuentran alcanzados por el IVA, por lo que el IVA débito producido depende del nivel de
las tarifas y la proporcidon que representa respecto a la recaudacion total de los
operadores. Por tal motivo, la baja participacién de los ingresos tarifarios, relativo a los
ingresos derivados de los subsidios, supone la acumulacion de un saldo técnico a favor de
las empresas. Si bien la ley admite mecanismos para la recuperacion de los saldos a favor,
la falta de una aplicacion eficiente deriva en la acumulacion de fondos millonarios
indisponibles que se desvalorizan por el contexto de alta inflacion

Este fendmeno no es reciente y fue incorporado a la estructura de costos que emplea la
Secretaria de Transporte de la Nacion a partir del afo 2017, mediante la Resolucion N°
506/17 del ex Ministerio de Transporte, en base al estudio “Estructura de Costos del Sector
de Transporte Automotor de Pasajeros Urbano y Suburbano, de Jurisdiccién Nacional y de
la Regidn Metropolitana de Buenos Aires”, elaborado por la Facultad de Ciencias
Econbémicas y Estadistica de la Universidad Nacional de Rosario (FCE-UNR). Del mismo
surge la imposicién de una alicuota real del 6% sobre el saldo acumulado, la cual refleja el
reconocimiento del costo de oportunidad del dinero.

No obstante, cuando se analiza el tiempo de pago efectivo por los saldos acumulados, se
observa que el desfasaje entre el periodo fiscal en el cual se devenga el hecho y el cual se
realiza el pago es de aproximadamente 4 anios, por lo que la tasa de interés reconocida
por el costo de oportunidad del saldo acumulado resulta insuficiente para compensar el
impacto financiero por la dilacion en la devolucion del crédito fiscal.

En términos técnicos, el problema no radica en la forma en la cual se modela la estructura
de costos, sino en los plazos administrativos para la devolucién del saldo de IVA a favor de
los concesionarios, agravado por el contexto macroeconémico argentino. Por ello, no es un
punto que debiera modificarse desde el punto de vista del disefio de la estructura y no es
considerado para la elaboracion de los costos medios del presente trabajo.
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8. Estructura de costos: regulacién, costo técnico y costo sin compensar

8.1 Evolucién de los principales componentes de la cobertura del costo del servicio

Los principales indicadores relevantes para el andlisis son:

1. el costo técnico derivado de un cdlculo propio y presentado en la etapa 1, en base a
Resoluciones oficiales, y
2. elcostoregulado que aprueba la Secretaria de Transporte y el valor del boleto que abonan

los usuarios.

Por otra parte, el costo técnico de prestacidon del servicio puede interpretarse vy
descomponerse en tres factores. Por un lado, el valor del pasaje que abona el usuario, por
otro el monto otorgado en subsidios (estos dos suman el costo regulado) y por altimo el
costo sin compensacion.

Costo técnico = costo regulado + costo sin compensaciéon

L J

I
Costo técnico = boleto + subsidio + costo sin compensacion

En la actualidad, existe una diferencia significativa entre todos estos indicadores. El costo
técnico de transportar un pasajero asciende a $1.212 en el mes de julio de 2024 pero el costo
reconocido por la autoridad regulatoria es de $934, dato vigente al mes de junio y
prorrogado para julio y agosto hasta tanto no se publique la nueva estructura de costos.

GRAFICO N°16 | evolucién del costo regulado, tarifa (boleto) y costo técnico | en $ corrientes
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Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Transporte e INDEC.
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Por lo tanto, existe una brecha entre los costos reales de prestar el servicio y los costos
reconocidos por la Secretaria de Transporte. Esta brecha constituye “el costo sin
compensacion” que tampoco cubren los subsidios econémicos, ya que no se reconocen
los costos reales.

La diferencia entre los costos regulados y el valor promedio del boleto que abonan los
usuarios, en ambos casos regulados por la Secretaria de Transporte, se cubren mediante
subsidios con fondos que provienen del Estado Nacional, la Provincia de Buenos Aires y la
Ciudad de Buenos Aires.

En el mes de julio de 2024 el costo técnico estimado es de $1.212 por pasajero, el costo que
reconoce la autoridad de aplicacién es de $934 por pasajero, mientras que el usuario
paga, en promedio, un boleto de $207, al considerarse el descuento por tarifa social, boleto
integrado y el impacto de la alicuota reducida del IVA Transporte del 10,5%. En este sentido,
los ingresos tarifarios cubren el 17% del costo técnico y el 22% del costo regulado.

En el grafico N° 1 se observa el efecto del contexto inflacionario sobre los costos, con un
incremento significativo a partir del aflo 2023. Este aumento de costos no fue acompafado

por incrementos similares en el valor de la tarifa final.

Sin embargo, los entornos de alta inflacién distorsionan precios relativos y por lo tanto se
presenta a continuacién la evolucion del costo técnico, costo regulado y boleto en
términos reales, es decir deflactado por el indice de precios a consumidor (IPC INDEC).

Resulta evidente el salto y cambio de tendencias de los costos, tanto técnico como
regulado por pasajero, a partir del aislamiento social preventivo y obligatorio (ASPO) y la

caida de usuarios transportados.

Si se focaliza el andlisis en los Gltimos 24 meses se advierte que, si bien los costos técnicos
se mantienen en niveles similares, los costos regulados, que crecieron por debajo de la
inflacion, muestran una tendencia a la baja a la vez que a julio 2024 son, en términos
reales, 45% inferiores que en enero 2023.
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GRAFICO N° 17 | evolucion del costo regulado, tarifa (boleto) y costo técnico a moneda

constante de julio 2024
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Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Transporte e INDEC.

El costo sin compensacion

El andlisis en términos reales puede complementarse con el calculo de la brecha entre el
costo técnico y el costo regulado, es decir, sobre el costo real de prestacién del servicio
que no es compensado con subsidios.

Existen dos periodos claros de quiebre sobre este indicador que pueden denominarse
“periodos extraordinarios” o afectados por “factores exéticos”:

la pandemia del Covid-19 con cuarentena mediante que paralizé el transporte publico
durante casi todo el aflo 2020 y

el evento devaluatorio de la moneda en diciembre de 2023 cuando la relacidén peso
argentino por délar aumentd 118% de una sola vez.
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GRAFICO N° 18 | evolucion del costo sin compensacion
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Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Transporte e INDEC.

El grafico 4 presenta el valor promedio anual y los niveles de los costos que no son
compensados en cada afio calendario. Se observa un periodo de relativa estabilidad,
aungue con niveles de costos no reconocidos levemente crecientes entre los afos 2016 a
2019.Y lo mismo podria decirse aunque en niveles mds elevados, para los afios 2022 y 2023.

En promedio, durante el primer semestre de 2024 el costo sin compensacién por pasajero
es de $375 mientras que el promedio histérico es de $193 (dato que incluye los periodos

definidos como extraordinarios).

Los datos indican que el valor de la tarifa en términos reales presenta una caida
significativa y continua entre el mes de junio de 2019 y diciembre de 2023, momento en
el que se recupera parcialmente hasta abril de 2024 momento a partir del cual se
observa una reduccion real hasta el mes de julio.

Por otra parte, el monto del subsidio por pasajero comienza a caer de manera tendencial
a partir del mes de febrero de 2021. En particular, a partir de enero de 2023 y hasta julio de
2024 se observa una reduccion del subsidio por pasajero en un 45%.

En contraste, como se ha observado, el costo sin compensacion a valores reales es 115%
superior en los primeros siete meses de 2024 respecto al afio 2023 a la vez que presenta
un crecimiento del 326% entre el afo 2016 y el primer semestre de 2024.
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GRAFICO N° 19 | evolucién de los principales indicadores por pasajero

En $ constantes a moneda de julio de 2024
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Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Transporte e INDEC.

Estos indicadores muestran que a partir del afio 2020 y hasta 2023 hubo un cambio en la
composicion de la cobertura de costos reales.

Hasta el afio 2019 los subsidios cubrian el 55% del costo técnico de transportar un pasajero
mientras que el usuario abonaba el 36% del costo y el restante 9% no era compensado. En
contraste, entre los aflos 2020 y 2023 los subsidios explicaron el 75% del costo técnico de

trasportar un pasajero mientras que el usuario aboné el 11% y quedéd sin reconocer el 14%
restante.

A partir del primer semestre de 2024 se observa un cambio significativo en la composicion
de cobertura de costo reales del servicio: los subsidios redujeron su participacion al 49%
mientras el valor del boleto aumentd su representacion al 16% y el costo sin compensacion
representd el 34% del costo real del servicio.

A continuacién, y medido en pesos contantes a moneda de julio de 2024, se puede
observar el monto total destinado en cada concepto para el grupo tarifario SGI.
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GRAFICO N° 20 | Financiamiento del sistema de transporte automotor
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GRAFICO N° 21 | Financiamiento del sistema de transporte
Monto en billones de pesos a moneda constante
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Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Transporte e INDEC.

Estos valores, debido a que captan el efecto economico absoluto, estan fuertemente
afectados por la variacion en la cantidad de pasajeros transportados, en particular a
partir del afo 2020.
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GRAFICO N° 22 | cantidades de pasajeros transportados por mes | en millones
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Fuente: elaboracidn propia en base a Secretaria de Transporte.

Una mirada alternativa de la brecha entre el costo técnico y el costo regulado puede
presentarse a partir de la relacién entre estos costos no compensados y los subsidios al
sector, lo cual permite una visién de su magnitud.

GRAFICO N° 23 | relacién entre costos No compensados y los subsidios econémicos
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Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Transporte.

El costo no compensado fue, en promedio, equivalente al 17% de los subsidios otorgados
entre los afos 2016 y 2023. A partir de 2024 (enero - julio) este indicador aumentd hasta un
promedio del 60%. En particular, en el mes de febrero de 2024 se observa un pico del 73%.

En términos histéricos siempre fue significativamente mayor el subsidio que el costo no
compensado, pero a partir de 2024 tienden a ser similares.
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9. Evolucién de indicadores de inversion

La falta de actualizacion tarifaria, o demoras en la regulacion de costos en contexto de
alta inflacion, se traducen en la insuficiencia financiera de los operadores, que no solo
ven afectada su rentabilidad, y la posibilidad de recuperar el capital invertido, sino también
la capacidad de financiar en forma oportuna las inversiones necesarias para mantener el
servicio publico en condiciones de calidad.

Por lo tanto, el desacople entre tarifas, costos sin compensacion y subsidios tiene efectos
concretos en la prestacién del servicio publico que afectan mds temprano que tarde al
usuario final. Existen indicadores proxy de la inversion en el sistema de transporte que dan
cuenta de los efectos de mantener un creciente nivel de costos sin compensar durante un
periodo prolongado de tiempo.

9.1. Unidades en circulacion

La cantidad promedio de unidades en circulacién muestra la capacidad de las
concesionarias de utilizar el parque moévil. A partir de septiembre de 2021 este indicador
presenta una caida tendencial hasta el mes de febrero de 2024. En este periodo, la

cantidad mensual de unidades en circulacion pasé de 16.525 a 12.270, es decir, presento
una caida del 26%.

GRAFICO N° 24 | unidades en circulacién
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Fuente: elaboracién propia en base a CNRT

A partir del mes de marzo de 2024 se observa que el indicador presenta un incremento
hasta llegar a las 14.798 unidades. Sin embargo, este valor es un 10% inferior al pico
observado en el mes de septiembre de 2021.
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9.2. Antigiedad del parque moévil

Adicionalmente, la evolucién de la antigiedad del parque mévil y la tasa de obsolescencia
son dos indicadores complementarios que reflejan problemas de inversion en el parque
movil.

La antigledad del parque mévil se mide en afios promedio de la flota para la totalidad del
sistema de transporte de la Regién Metropolitana de Buenos Aires (AMBA) mientras que la
tasa de obsolescencia muestra la proporcion del parque moévil que tiene una antigiedad
mayor a los diez afos.

Ambos indicadores muestran una marcada tendencia al deterioro. Esto es, crece tanto la
antigledad promedio del parque, como la tasa de obsolescencia en los Ultimos cinco

afos.
GRAFICO N° 25 | Antigledad del parque mévil y tasa de obsolescencia
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Fuente: elaboracién propia en base a CNRT

En particular, la antigliedad del parque movil crece al menos desde el afio 2014 mientras

que la tasa de obsolescencia aumenta significativamente entre los afios 2019 y 2024.

Entre los aflos 2019 y 2024 la antigledad del parque mévil aumenté un 14% pasando de 6,5
afos en promedio a 7,4 afos. Adicionalmente, la tasa de obsolescencia aumentd del 10%
al 30%.
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10. Anexo metodolégico sobre principales costos

Para determinar la evolucidn comparativa de los principales costos de la prestacion del
servicio de transporte se construyd un modelo que replica el costo del boleto por kilbmetro
por pasajero de acuerdo con los lineamientos de la Secretaria de Transporte. Los mismos
son publicados mediante Resoluciones técnicas, informando tanto la férmula como los
coeficientes de actualizacion de cada componente del costo. Esto deriva en una formula
polinbmica que como resultado final ofrece el costo, reconocido por la autoridad de
aplicacidn, por kildmetro del boleto de colectivo

Los costos considerados en el precio del boleto, de acuerdo con la resolucion, son los
siguientes:

TABLA 1.A | costos reconocidos por Resolucion de la Secretaria de Transporte

SOSTO0 DEL CAPTTAL INVEATIDD |
{14, UCENCIA NACIONAL HABILITANTE |
15. CONTROL TECNICO DEL MATERIAL RODANTE |

[ 1.compusTBLE
| 2 LUBRICANTES
| SNEUMATICOS
’ RAS|

} MN‘H[NIM!(N[OMI MMERIM FK,C«&NU L
| 6 DEPR‘\"IA(. ON DEL MATERIAL RODANTE .ia SERVICIO DE VIGILANCIA

L.{..SAE_?.‘.J."*.QP?WE_H’_CULO - — 19 CAMARAS DE SEGURIDAD __
[ 8. PATENTESY TNFT_ T ) TOS GENERALES

RIOSDELPERSONAL

110, SEGUROS D€L P(ﬁ.:ONM T 7““'?2 N"\IQQY()AldSIH()REqO’iBRUV‘S T 1
[11. MAQUENAS, HERRAMIENTAS E INMUEBLES 23, Costo de gerenciamiento g
{12 IMPUESTOS Y TASASMUNICIPALES 124 SaldoTacnicon Favr WA |

Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Transporte

Los principales costos fueron calculados individualmente usando la formula ofrecida en
las resoluciones técnicas de la Secretaria de Transporte. Seguidamente, se aplicaron
diferentes criterios para la evolucion de los precios involucrados en cada componente a
fin de calcular el “indicador sintético” de cada uno de los rubros. Por ejemplo, en el caso de
los neumdaticos la formula considera valores fijos como la cantidad de neumdaticos o su
vida (til, pero el precio de estos, si bien son publicados mediante resolucién, para fines de
este trabajo fue calculado el precio siguiendo la evolucién del IPIM para repuestos
automotores desde diciembre de 2015 (considerado mes base).

En la Tabla N° 2.A se detallan los rubros y el criterio utilizado para calcular la evolucién de
su indicador sintético correspondiente.
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TABLA N° 2.A | construccidn de indicadores sintéticos. Rubro y criterio

Criterio utilizado
1. COMBUSTIBLE Precio valor de mercado ded combustible (40% gasoil / 60% euro)
2, LUBRICANTES Sigue variacion del precio de los combustibies
3, NEUMATICOS IPIM repuestos automotores
4, ENGRASE Y LAVADO IPIM automatores
5, REPARACION Y MANTENIMIENTO DEL MATERIAL RODAN|IPIM sutomatores
6, DEPRECIACION DEL MATERIAL RODANTE IPIM automatores
7. SEGURO DEL VEMICULO IPIM automatores
8, PATENTES Y TNFT IPIM nivel genaral
9. SALARIOS DEL PERSONAL Resoluclon - Definido por paritarias
XO SEGUROS DEL PER‘PONM TR DL _|IPIM nivel genaral

lz IHPUES‘(0§ VTASM MUMCIPAU§ ) j Mucum; hp - Dcpanm deo lo~ ;o:ms a:ocladm

_1‘3 CAPI]_A_{»IWN_V! RTIDO (BASE DE_Q;\_P_ITAH 3 ?m:no: da chasls, carrocenias, maguinaniasy oqulgo.. vnrnmb\n' otc.
14. LICENCIA NACIONAL HABILITANTE IPIM nivet gonaral

15, CONTROL TECNICO DEL MATERIAL RODANTE IPIM nivel ganaral

16. A.C.TRANS IPIM nivel general

17. PEAJES No tiene impacto en el costo

15. SERVICIO DE VIGELANCIA RIPTE

19. CAMARAS DE SEGURIDAD No tione impacto en el costo

20. GASTOS GENERALES IPIM nivel general

21, IMPUESTOS NACIONALES Y COMPENSACIONES Alicuota fija - Depende de lox costos asociados

22, IMPUESTO A LOS INGRESOS BRUTOS Alicuota fija - Depende de los costos asociados

23. Costo de gerenciamiento Taza fija - Depende de los costos asociados (4% personal / B% otros)
24. Saldo Técnico a Favar IVA Taza fija - Depende de los coatos e ingresos asociados

Fuente: elaboracién propia

Finalmente se realiza una comparacion entre el resultado obtenido por categoria
(indicador sintético) y el reconocido en las resoluciones. La diferencia entre ambos refleja
la discrepancia entre la evolucién de los precios reales del mercado y de los reconocidos
por la autoridad de aplicacién.

Enla Tabla N° 3.A se detallan las Resoluciones de la Secretaria de Transporte utilizadas para
calcular y replicar los costos de prestacién del servicio.

TABLA N° 3.A | Resoluciones de la Secretaria de Transporte

Aho N° Resolucién Ano N° Resolucion
2015 2791 2020 91
2016 52 2020 146
2016 53 2020 313
2016 107 2021 83
2016 484 2021 313
2017 288 2021 509
2017 506 2022 443
2017 1311 2022 804
2018 529 2022 961
2018 975 2023 178
2018 1078 2023 424
2018 1144 2023 615
2019 529 2024 15
2019 704 2024 4
2019 789
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