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Transporte Fluvial Metropolitano (TFM)

RESUMEN

La Ciudad de Buenos Aires y su periferia, representan el punto de mayor poblacion
de la Republica Argentina. En los ultimos afios el pais ha crecido luego de la fuerte
retraccion que sufrié la economia Argentina en el afio 2001. Este crecimiento tuvo la
particularidad de que ciertos sectores de la sociedad comenzaron nuevamente a
crecer, y con ello toda una cadena de consumo que se vio movilizada por este

fenébmeno.

Cuando un pais crece, el Estado y los gobiernos provinciales deben sostener este
crecimiento con inversion para evitar cuellos de botella. Una economia puede crecer
pero siempre tiene un limite, en caso que no se generen las condiciones para la
expansion de la misma. Un ejemplo de esto en cualquier pais del mundo es el
sistema energético. Cuando se produce una expansion en la economia, los distintos
usuarios aumentan su consumo. Si el consumo aumenta quiere decir que los
habitantes de ese pais estan disponiendo de mayores recursos para consumir y
producir. Sin embargo la capacidad del sistema energético tiene un limite en el cual
la suma de todos los consumos de los diversos clientes no puede superar. Es alli
donde se produce un cuello de botella y de no expandirse la capacidad del sistema

energético produce un estancamiento en el crecimiento.

El ejemplo recientemente comentado se puede trasladar a la inversién en
infraestructura vial. El transito que existe para ingresar y salir desde y hacia la
Ciudad de Buenos Aires ha crecido notoriamente en estos afios. Sin embargo la
capacidad instalada, o bien, la inversion en obras viales, sistemas de transporte y
mejoras en el sistema de transito no ha acompafiado a este creciemiento. Por tal
motivo como no se incentiva a la gente a transportarse en los Transportes Publicos y
debido a la numerosa incorporacion de vehiculos al parque automotor que se ha
registrado en el periodo 2003 a 2008, se ha producido un colapso en el sistema vial.
Por tal motivo, en el presente trabajo se busca encontrar una solucién de mejora a
esta problematica que incomoda a todos los pasajeros que desde el Gran Buenos
Aires al centro de la Ciudad de Buenos Aires para trabajar diariamente.
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SUMMARY

The city of Buenos Aires and its outskirts are the most populated point of the
Argentine Republic. In the last years, after the strongly retraction that its economy
suffered in the year 2001, Argentina has grown. This expansion had the particularity
that many society sectors started to develop again, and also the hole consuming

chain has moved on with it.

When a country grows, the State and their province governments must sustain it with
investments, avoiding bottlenecks. An economy might grow up but always has a limit
in case the expansion conditions are not set. An example of that is the energetic
system. When an economic expansion is produced, the different users rise their
consume. If the consume grows it means that the habitants of that country have more
resources to consume and produce. However, the energetic system capacity has a
limit where the sum of all the clients consumes cannot be exceeded. Then the
bottleneck is created and if the energetic capacity system is not expanded, a

stagnation in the growth could be created.

An example of this could also be made in the investment in roads infrastructure. The
heavy transit to enter and exit the city of Buenos Aires has grown up considerably
these last years. However the investment in roads, transport system and
development in the transit system has not followed the economic growth. Due to this
point, not inspiring the habitants to travel by public transports and the increase in the
number of vehicles added to the automotive fleet during the period 2003 to 2008, has

converged to a collapse.

Then, this work tries to find a solution or improvement to this kind of problems that
makes the passengers that travels from Gran Buenos Aires to Buenos Aires

downtown (where their jobs are placed), to get annoyed.

RESUMEN
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1. INTRODUCCION

La Ciudad de Buenos Aires se encuentra atravesando las consecuencias de una
economia que crecid durante seis afios (2003 — 2008) consecutivos a un ritmo entre
el 5% al 10% anual, con un nivel de infraestructura que no preveia este brusco
cambio. En este periodo la insercidon de nuevos vehiculos al parque automotor tanto
en la Ciudad de Buenos Aires como en el Cinturén del Gran Buenos Aires que la

rodea (en su conjunto “AMBA”) fue record historico.

Segun los datos que brinda ACARA (Asociacion de Concesionarias de Automotores
de la Republica Argentina), en el afio 2005 se vendieron 145.281 vehiculos, en el
2006 se vendieron 169.163 vehiculos y en el 2007 unos 206.983 en la Region
Metropolitana, todos ellos cero kildbmetro (ver cuadro 1). Para todos estos afios,
entre un 80 al 94% (dependiendo del afio) son todos automodviles de distintas
categorias (0 sea vehiculos particulares y otros, excluyendo todo vehiculo con mas
de 2 ejes). Esto evidencia claramente que con una infraestructura obsoleta, ya sea
en medios de transporte como subterraneos, trenes, colectivos de larga y corta
distancia y autopistas que fueron todas pensadas para otra época y dimensionados
para valores inferiores a los actuales, el transito en la Ciudad de Buenos Aires se ve
totalmente saturado. Este hecho se puede observar diariamente si cualquier
individuo intenta movilizarse dentro de la Ciudad de Buenos Aires, como asi también
ingresar desde el Gran Buenos Aires a la Capital Federal, especialmente en los
horarios pico, o sea, desde las 9 hs. de la mafiana en sentido hacia la Capital
Federal, y desde las 18 hs en sentido inverso, o sea, desde la Capital Federal hacia

la Provincia de Buenos Aires.

1. INTRODUCCION 1
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Ventas Anuales 2000/2007
2000/2007 Annual Sales
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- Cuadro 1: Ventas Anuales 2000/2007 en Regién Metropolitana —

FUENTE: A.C.A.R.A. (Asociacién de Concesionarias de Automotores de la Rep. Argentina)

Segun los datos que brinda ACARA, hasta el mes de noviembre de 2008 ya se
habian vendido 202.737 vehiculos, lo que muestra un cambio de tendencia hacia la

caida del crecimiento a partir de este afio.

Observando este fendmeno que se dio en los ultimos afios, sumado a la falta de
inversion en infraestructura por parte de los responsables por mejorar la calidad de
vida de los ciudadanos, se genera un gran problema en la sociedad que hasta el
momento no tiene solucién. El caos de transito que existe en la Ciudad de Buenos
Aires no es un problema menor, no solo por las tardanzas que genera en las
personas que se tienen que trasladar de un lugar a otro, sino también por las
consecuencias negativas que este genera, como puede ser estrés, cansancio,
pérdida de tiempo, como también accidentes de transito y hasta muertes
innecesarias e indeseadas. Si bien este problema siempre se encuentra encubierto
por otras dificultades que la sociedad prioriza (como puede ser la inflacién, la
inseguridad, el tipo de cambio), hace mucho tiempo que se encuentra presente y
nunca fue abordado con la profundidad que requiere. Existen ciudades en el mundo
que tienen una mayor poblacion que la que actualmente tiene el AMBA y sin
embargo la calidad de vida debido a la infraestructura en transporte es netamente

superior.
1. INTRODUCCION 2
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Es por ello que motiva el deseo de esta Tesis de Ingenieria Industrial, plantear una
alternativa a este inconveniente, que si bien no soluciona todos los problemas que
actualmente tiene la Ciudad Auténoma de Buenos Aires (“CABA”), aplica el ingenio
adquirido y ejercitado a lo largo de toda mi carrera como estudiante del ITBA,

proponiendo una solucién innovadora a los actuales medios de transporte.

De esta forma lo que se buscara mediante una medida concreta, como lo es un
nuevo servicio de transporte (en este caso fluvial), disminuir el impacto que derivo en
el caos de transito en la CABA. Esto nuevamente no solucionara el problema, sino

gue sélo lograra atenuarlo.

De este modo, en un primer lugar se procedera a realizar un estudio del mercado
involucrado en este conflicto, se adoptaran ciertos criterios relacionados con el
mercado al que se busca alcanzar y de esa forma se arribard a una poblacién de

personas determinada que se encontrardn en condiciones de utilizar este servicio.

Posteriormente se explicard como debera funcionar el sistema propuesto. En este
punto se definiran ciertas variables y parametros que estaran relacionadas con el
estudio de mercado previo. En funcion de la cantidad de pasajeros potenciales por
cada localidad se debera decidir la localizaciéon de las terminales y la cantidad de
terminales a instalar en todo el proyecto. Es aqui donde se debera recurrir al anélisis
de los datos que se extraen del estudio de mercado, como asi también al sentido
comun, producto de conocer como las personas actuan, cémo ellas prefieren
movilizarse, conociendo las comodidades de las que desean disponer para este tipo

de servicio.

Paralelamente a esto, se mencionaran las tecnologias disponibles con sus
respectivos costos y caracteristicas técnicas. Esto es muy importante ya que la
tecnologia de la que se dispone condiciona la cantidad de pasajeros que se pueden
transportar por viaje, el tiempo que cada viaje demora, y otros aspectos adicionales.
Una ruta de transporte puede resultar muy practica, pero si la tecnologia determina
que el viaje debe ser a muy baja velocidad, ya sea por las condiciones del rio, la
capacidad de los motores u otros factores, esa ruta puede resultar inviable. Otro
aspecto a tener en cuenta es el analisis para la construccion de las terminales, los

1. INTRODUCCION 3
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costos de alquiler de terrenos, los cargos que se deben pagar para el

funcionamiento del proyecto, y otros que se analizaran posteriormente.

De esta forma, conociendo las caracteristicas técnicas de la flota disponible, y las
ubicaciones geogréficas de interés para el proyecto, se describirdn las rutas de viaje.
Con los parametros cantidad de pasajeros por localidad, y la velocidad y capacidad
de pasajeros por barco, se determinara la flota necesaria, realizando posteriormente
un esbozo de los tiempos de salida de cada barco, conocido como “Schedule”, de
modo de maximizar la cantidad de pasajeros transportados. Cabe mencionar que
este Schedule realizara un redimensionamiento de la poblacion que podra utilizar el
servicio debido a que por lo general existe una alta demanda de pasajes por las
mafianas hacia la Capital Federal y por la tarde en direccion inversa. Esto generara
un pico de demanda que provocara la exclusion de una determinada cantidad de
personas dentro de la nueva poblacién, debido a que los costos estructurales son
altos, y dimensionar una estructura para que funcione en los picos de 6 horas al dia,
con ociosidad en el resto de las 18 hs no resulta viable en terminos de inversion-
retorno. En la Figura 1 se puede observar una esquematizacion de lo recientemente

mencionado.

X

A

- Figura 1: demanda y absorcion de la misma mediante infraestructura (genérico) -
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Otro aspecto a dimensionar importante en funcién del Schedule y rutas definidas, es
la frecuencia o cantidad de barcos que deberdn salir en cada instante del dia de

cada puerto o terminal.

Como consecuencia de definir la frecuencia, automaticamente se podra estimar el

combustible necesario diariamente.

Finalmente, con todas las estimaciones sobre el funcionamiento del proyecto, se
podra realizar un analisis econdmico-financiero del mismo, y analizar de esta forma

la viabilidad en su realizacion.

Una de las caracteristicas de este proyecto es que los costos de infraestructura a
invertir estdn en su mayoria en valores dolarizados y los ingresos que se generan a
través del mismo son en pesos argentinos. Esto genera un conflicto cuando la
economia de un pais no es estable, ya que cuando la inflacién, tipo de cambio y
otras variables econémicas fluctan, el repago de la inversién se dificulta a largo
plazo, y eso es un factor que cualquier inversor va a tener en cuenta a la hora de

colocar su dinero.

Es por este motivo que si se quiere realizar un emprendimiento en la Argentina en
materia de Servicios Publicos, que requiere de una gran inversion, la cual esta
sustentada por el cobro de una determinada tarifa, es necesario lograr un grado de
libertad donde el gobierno no presione para mantener estas tarifas congeladas
(como ya ocurre en muchas empresas de servicios publicos), y conseguir que el
mercado objetivo del proyecto esté dirigido a un publico cuya capacidad adquisitiva

pueda adaptarse a las variabilidades de una economia inestable.

Como se puede observar en la Figura 2, los distintos actores que interacttan en el

desarrollo del proyecto son los siguientes:

- Clientes: es la poblacion de personas que posteriormente a la definicion del
mercado objetivo del proyecto, tendran la opcion de utilizar el servicio

prestado por la Empresa.

1. INTRODUCCION 5
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Empresa: Ente privado duefia (en este caso) del servicio publico que gerencia
el mismo y que ademéas se encargara de vincular los otros tres distintos

agentes, o sea, los Clientes, Inversores y Gobierno.

Inversores: son las entidades que financian una parte o la totalidad del

proyecto.

Gobierno: dependiendo del tipo de proyecto puede asumir un rol distinto. En
el caso de este proyecto en particular, se busca que el gobierno tome un rol
poco intervencionista (precisamente en el aspecto tarifario) para no
entorpecer el retorno de la inversion. Por otro lado, como este es un proyecto
gue apunta al bienestar de la sociedad, seria de gran utilidad el aporte de
subsidios por parte de este agente, para mejorar las condiciones del proyecto
y que realice las gestiones necesarias para facilitar los permisos para el

funcionamiento del proyecto.

Inversores

- Figura 2: Esquema de relaciones entre los distintos actores -

Como se menciond recientemente, el Gobierno ocupa un rol importante al definir la
legislacién que influird en el funcionamiento de esta empresa y fundamentalmente
en definir las condiciones necesarias para que los inversores se decidan a destinar
fondos en el proyecto. Este punto no es poco relevante porque particularmente en la
1. INTRODUCCION 6
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Argentina, los servicios publicos se encuentran fuertemente ligados a la intervencion
estatal. Sin entrar en la calidad con que el Estado interviene en ellos y la forma en
gue su intervencion garantiza el servicio, las tarifas que puede cobrar cualquier
empresa de transporte publico como los subterraneos, colectivos, y trenes esta
determinada por el Estado. De esta forma el ingreso que estas empresas tienen
estan representadas en una cantidad fija multiplicada por la cantidad de pasajeros, y
un subsidio otorgado por el gobierno que cubre la diferencia entre el ingreso total por
pasajeros transportados y el monto necesario para garantizar el servicio mas un

margen para la prestataria del servicio.

La Unica excepcion a esta regla en estos ultimos tiempos es la empresa Tren de la
Costa, quien adquiri6 parte de la ex Linea Mitre al Estado por un periodo
determinado de tiempo, y lo utilizé para el emprendimiento de su parque de
diversiones, casino, etc. En este caso la tarifa que cada usuario debia pagar para
utilizar el servicio es absolutamente diferente, sin la ingerencia del Estado. Bajo este
sistema, y condicionado a que el repago de las inversion del proyecto requiere de
una determinada flexibilidad de las tarifas, se cree conveniente utilizar este sistema

como modelo de tarifas del proyecto.

Antes de decidir la realizacién de este proyecto, se pensoé en la alternativa de tomar
alguna linea de ferrocarril existente e invertir en ella, eficientizar algin medio de
transporte como el subterrdneo o colectivos, pero la realidad indica que realizar
obras de infraestructura de esta magnitud representan el desembolso de una gran
cantidad de dinero, y cualquier inversor desea obtener el dinero que invirti6 en un
plazo razonable. No existen dudas entonces que la Unica forma de desarrollar los
medios existentes, por lo menos en las condiciones y contexto de la actualidad, s6lo
son posibles con voluntad politica para permitir estos cambios y reglas de juego
claras y constantes a lo largo del tiempo. Debido a la escasez de politicas de estado
que permitan mejorar la vida de las personas que viajan diariamente en los
transportes metropolitanos, la Unica alternativa viable es entonces utilizar un modelo
similar al que utilizé el Tren de la Costa, como se describié previamente. O sea, no
montar un negocio sobre la concesion que realice el Estado sobre uno de los

transportes publicos existentes, sino desarrollar algo absolutamente nuevo.
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2. ANTECEDENTES

La inspiracion en la realizacion de este trabajo justamente es la de realizar algo

novedoso, que realmente genere un valor agregado para la sociedad.

Sin embargo, al identificar la idea que se pretende realizar objeto de este trabajo se
buscaron proyectos similares que actualmente se encuentren funcionando en el

mundo.

En primer lugar, en la Argentina funciona un sistema de transporte de pasajeros en
lanchas. Una empresa llamada Sturla Viajes! es quien la opera. La misma posee
cuatro lanchas de aproximadamente 45 pasajeros, las cuales realizan el servicio de
transporte desde Nordelta (Zona Norte de la Provincia de Buenos Aires) hasta el
Puerto de la Ciudad de Buenos Aires, ubicado geograficamente en la Darsena Norte
de Puerto Madero. Este servicio funciona los dias hébiles y la duracion total del viaje
es de una hora y media. El costo del servicio es de $15 el viaje simple, y $25 laida y
vuelta (precios actualizados al 15 de junio de 2009). Adicionalmente la empresa
ofrece un servicio de estacionamiento en la terminal de las lanchas, por un costo
mensual de $80, para que los pasajeros puedan acercarse con sus vehiculos hasta
ese punto y realicen un transbordo sin necesidad de transitar zonas colapsadas de

transito.

Segun una encuesta realizada a algunas personas que viajaron y utilizaron dicho
servicio, la mayoria manifestaba encontrarse muy satisfecho con el mismo. Los
puntos que encontraban como una gran ventaja siempre coincidia en la comodidad
del servicio y la diferencia en su estado de animo al llegar a sus trabajos por la
mafiana comparandolo con los viajes que realizan diariamente en automovil por las
autopistas. Ademas, si bien el costo del viaje es alto, las personas que viajan en
dicho servicio consideran que viajar comodamente entre sus hogares y el ambito
laboral tiene un valor agregado que justifica el valor del pasaje. Las criticas de

algunas personas coincidian en que para utilizar este servicio debian pedir turno con

1 Sturla Viajes: http://www.sturlaviajes.com.ar/
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mucha anticipacion ya que las lanchas viajaban siempre llenas, y otro problema que
encontraban era que para llegar desde sus casas hasta la terminal requerian tomar
un taxi, remise o colectivo, lo cual encarecia el costo total del viaje y perdian
bastante tiempo al sumar la hora y media de viaje en lancha, mas el transporte hasta

la terminal.

Otro antecedente similar al que se pretende realizar y al de la empresa Sturla Viajes
es la empresa JETBUS?, que transporta pasajeros desde Joinville a Sdo Francisco
do Sul en Brasil. El recorrido que hacen las lanchas en este caso es de
aproximadamente 15 km, y la tarifa por el viaje simple que se cobra es de 10 R$

(reales), lo que a una cotizacion de 1,865 R$/$, equivaldrian a unos $18,65°.

En la Figura 3 se puede apreciar el recorrido.

TRAPICHE DO
CENTRO HISTORICO

MERCADO
MUNICIPAL

- Figura 3: Recorrido de JetBUS (Brasil) -

Existe una relacién entre Sturla Viajes y JetBUS, y ella radica en que utilizan el
mismo tipo de lanchas. Posteriormente se describiran las caracteristicas técnicas de
las embarcaciones que son usadas por estas empresas y otras opciones que son

fabricadas en astilleros nacionales.

2 JETBUS: http://www.jetbus.com.br

3 datos al 22 de junio de 2009
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3. DESARROLLO DEL PROYECTO

3.1. Descripcién General del Proyecto

Como se mencion6 anteriormente, la idea béasica del proyecto es proponer un
sistema de transporte fluvial para la Region Metropolitana de la Provincia de Buenos
Aires. El objetivo es transportar un tipo determinado de pasajeros, o sea, definir un
mercado objetivo que esté asociado a todas las personas que viajen a su trabajo
desde la Zona Norte y Zona Sur de la Provincia de Buenos Aires, hacia la Ciudad de
Buenos Aires, y viceversa. Ademas de segmentar de esta forma la poblacion de
personas a las que se busca captar, el proyecto se limitara a las poblaciones de los
partidos cuya ubicacidon geografica se encuentra sobre la costa del Rio de la Plata.
De no existir esta segmentacion adicional, se perderia mucho tiempo en trasladar los
pasajeros desde partidos que se encuentran lejos de la costa, por caminos
altamente congestionados, lo cual dejara sin efecto el beneficio de este sistema de

transporte.

Por otro lado, como los pasajeros pueden provenir de sectores que se encuentren
alejados de la costa (a no mas de 35 cuadras de las terminales a instalar, que se
detallaran posteriormente), se complementara el sistema de transporte fluvial con un
sistema de buses que permitan acercar a los pasajeros hacia la terminal de manera
gratuita (servicio incluido con la compra del pasaje en barco). Una forma de agregar
valor al servicio es que el sistema de transporte vaya hacia el pasajero, y no que el
pasajero tenga que ir hacia el medio de transporte. Es parte de la comodidad que se
busca ofrecer y que cualquier pasajero que necesite ir a su trabajo observara como
un beneficio. Ademas, una vez que el pasajero arriba a la terminal de destino en la
Ciudad de Buenos Aires, tendra la posibilidad de tomar un bus que circula por un
recorrido determinado para acercarse al punto de destino. Este concepto sera el que
se conocera a lo largo de todo el proyecto como “Transporte Asociado”. Del mismo
modo, el pasajero tendra la posibilidad de realizar el viaje en Transporte Asociado en
el recorrido inverso. O sea, tomando el bus en la terminal de destino en Pcia. De

Buenos Aires. La Figura 4 se ilustra lo recientemente explicado.
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- Figura 4: Esquema de Transportes Asociados -

Como el objetivo del proyecto busca mejorar la calidad del viaje a las personas que
se dirijan hacia o desde sus &mbitos laborales, se brindara un servicio de abordo en
los barcos con calefaccion y/o aire acondicionado (segun la temperatura de cada
dia), asientos confortables para todos los pasajeros, servicio de bar a bordo, bafios y
servicio médico en cada una de las terminales por si algun pasajero sufre algun

percance.

Adicionalmente, como la inversion en infraestructura en este proyecto sera de un
monto significativo, se agregara una unidad de negocios que mejore la rentabilidad
del proyecto en su totalidad. Esto seré lo que se conocera a lo largo del mismo como
“Negocios Vinculados”. Este concepto sera basicamente ampliar el servicio que se le
ofrece al cliente en materia de “transporte”, y ofrecerle otros servicios. Para ello, en
cada terminal, dependiendo de la cantidad de pasajeros que cada una de ellas
reciba diariamente, se instalaran centros comerciales de diversas magnitudes y
cantidad de negocios como para que cada pasajero pueda realizar sus compras una
vez que arriba a la terminal de destino, o bien, antes de viajar, en la terminal de
origen. Ademas, en las terminales se construiran estacionamientos para que los
pasajeros puedan acercarse con sus vehiculos particulares a las terminales,
funcionando de esta forma como puntos de trasbordo. Esto a su vez permite para los
usuarios que utilicen estacionamientos cargar cualquier tipo de compra gque realicen

en la terminal.
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Los negocios que se piensan instalar en las terminales son los siguientes:

e Supermercado

e Tienda de musica

e Estacionamiento

e Libreria

e Bar/Cafeteria

e Alquiler/Venta de DVD

e Lavadero de automoviles

Todos estos servicios seran locales que seran construidos en las terminales para la
comodidad de los pasajeros, y el alquiler de los negocios permitirA un ingreso
mensual considerable que mejorara el repago de la inversion. Posteriormente se
analizaran los costos de construccion de estos complejos comerciales e ingresos

gue generaran los mismos.

3.2. Variables del Proyecto

En primer lugar, para comenzar a idear el proyecto se debe identificar cuéles son los
pilares del mismo. Esto requiere distinguir cuales son aquellos factores que seran

determinantes a la hora de la evaluacion final del proyecto.
Entre esos factores los que se distinguen como mas importantes son:

e Costo de los barcos y datos técnicos

e Calado necesario para que circulen los barcos

e Costo de instalacion de las terminales

e Estimacién de la cantidad potencial de clientes que se podria llegar a
transportar

e Transportes Complementarios
3. DESARROLLO DEL PROYECTO 12
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e Ubicacion de los puertos o terminales

e Frecuencia de los barcos

e Competencia con otros medios de transporte
e Sueldos y mantenimiento

e Negocios vinculados

En primer lugar el costo de los barcos es un aspecto muy importante a tener en
cuenta. Como la idea del proyecto es desarrollar un proyecto masivo de transporte
de pasajeros, la cantidad de barcos a comprar es considerable. Otra decisiéon
importante que estara directamente relacionada con el costo de los barcos es la
cantidad de pasajeros por barco. Se puede contar con pocos barcos de gran
capacidad, muchos barcos de poca capacidad, o bien, de algo intermedio. Pocos
barcos de gran capacidad dara lugar a una menor frecuencia de salida de las
terminales entre barco y barco, y a su vez, un mayor tiempo de carga y descarga de
los pasajeros en los barcos. Por otro lado, barcos de poca capacidad, tiene la
ventaja de una mayor frecuencia, pero como gran desventaja se tendrd un costo
unitario por barco elevado. Asi, comprar 20 barcos para 40 pasajeros cada uno
puede resultar mucho mas costoso que comprar 10 barcos de 80 pasajeros. Por tal
motivo, la decision de este punto se llevara a cabo en el estudio de demanda o

mercado (punto 3.3).

Existen diversas variables en el proyecto que son las que mas influyen en la
viabilidad del proyecto. Entre ellas, encontrar un proveedor que fabrique estos
barcos, acorde a las normativas de Prefectura Naval Argentina (que no son iguales
en todos los paises del Mundo). El costo de los barcos serd uno de los aspectos que
mas influira en el proyecto. La magnitud del mismo sera crucial y el de mayor peso
para que una vez obtenido el financiamiento, se logre posteriormente repagar del
mismo. Por otro lado habra que considerar las caracteristicas técnicas de cada
barco. EI consumo de combustible es un aspecto a tener en cuenta ya que en
funcién de la frecuencia que tendra el sistema de transporte, se tendra un gasto
considerable. La capacidad de cada barco también tendra una incidencia directa en

la frecuencia que se debera imponer para satisfacer a los clientes. Se debera decidir
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si es conveniente enviar pocos barcos de mucha capacidad, o bien, mandar muchos

barcos de menor capacidad, aumentando de esta forma la frecuencia.

Por ultimo, un aspecto a tener en cuenta es el calado méximo permitido para la
circulacién de los barcos. Como los mismos deben circular de manera de estar lo
mas cerca posible a la costa, sera este un factor importante a la hora de decidir qué

barcos comprar.

3.3. Estudio de Mercado

Partiendo de la base que la Ciudad de Buenos Aires necesita soluciones practicas
para mejorar su sistema de transito, se analiz6 concretamente el ingreso de

vehiculos desde el Gran Buenos Aires hacia la misma.

Segln datos del OCCOVI (Organo de Control de Concesiones Viales), los cuales
fueron plasmados en la tabla 1, se indica la cantidad de vehiculos que ingresaron

diariamente a la Ciudad de Buenos Aires a través de los distintos accesos:

2008 Norte Oeste Riccheri |La Plata-Bs.As.

Enero 313.910 246.698 | 188.705 200.460
Febrero 341.617 262.758 | 198.710 219.689
Marzo 331.548 255.573 | 188.765 198.467
Abril 345.317 269.963 | 193.646 199.950
Mayo 349,752 267.250 | 188.141 201.281
Junio 336.930 251.740 | 179.840 194.020
Julio 346.667 277.822 | 194.224 211.475
Agosto 350.766 273.670 | 189.377 208.625
Septiembre 350.386 268.063 | 185.026 199.841
Promedio 340.766 263.726 | 189.604 203.756

997.852

- Tabla 1: TMDA (Transito Medio Diario Mensual) de vehiculos que ingresan a la CABA —

Segun estos datos, aproximadamente 1.000.000 de vehiculos ingresan desde los

siguientes cuatro accesos principales:

- Norte: Autopistas del Sol

Oeste: Autopista Perito Moreno

AU. Ricchieri
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- Autopista La Plata-Buenos Aires

En la Figura 5 se pueden observar los distintos accesos.
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- Figura 5: Accesos a la Ciudad de Buenos Aires —

De esta forma, se observé que mas de la mitad de los vehiculos que ingresan por

los cuatro accesos antes descriptos lo hacen tanto por la via Norte como por la via

Sur. Sumando el promedio de vehiculos que ingresa por Autopistas del Sol y

Autopista Buenos Aires — La Plata, se obtiene un total de 544.522 vehiculos.

3. DESARROLLO DEL PROYECTO
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Autopistas del Sol absorbe el transito proveniente principalmente de partidos como
Vicente Lépez, San Isidro, Tigre, Pilar, Escobar y aquellos municipios que se
encuentran dentro de ese trayecto. Por otro lado, la Autopista Buenos Aires-La Plata

carga diariamente el transito proveniente de Quilmes, Berazategui y La Plata.

Otro de los factores que se observan es que el flujo de vehiculos que ingresan a la
Ciudad de Buenos Aires, se da siempre por las mafianas desde GBA a CABA, e

invierte el sentido a la tarde cuando las personas regresan de sus trabajos.

Ademas, otra de las caracteristicas observadas es que todos los partidos o
municipios mencionados anteriormente, menos Pilar y Escobar, tienen salida directa
al Rio de la Plata. Esto rapidamente dio lugar a pensar en cambiar el modo en que
actualmente se transportan las personas que basicamente ingresan diariamente a
trabajar a la CABA, sobre todo sabiendo que el centro de la misma donde la mayoria
de la gente trabaja se encuentra ubicado muy cerca del Puerto de Buenos Aires y de

Puerto Madero.

Asi es que se materializa la idea de realizar un proyecto de transporte fluvial de
pasajeros a través de las costas del Rio de la Plata, generando de esta forma una
nueva alternativa para toda aquella persona que viva cerca de las mismas, y que
desee viajar diariamente al centro de la ciudad. El desafio de este proyecto es
entonces generar y desarrollar esta idea, analizar las posibilidades de materializar
este proyecto y generar el valor necesario para el potencial usuario que garantice

finalmente la viabilidad del mismo.

3.3.1. Metodologia Empleada

Para estimar la poblacion que se encuentra en condiciones de utilizar este sistema
de transporte se recurrié a la recoleccion de datos de distintas fuentes. Vale aclarar
que para realizar esta estimacion se utilizé la siguiente metodologia debido a que los
datos encontrados de las distintas fuentes son basicamente datos poblacionales de
cada uno de los partidos, flujo vehicular de autopistas, algunos datos de ingresos por

familia, a los cuales se debe aplicar algun criterio que vincule todos esos datos, y de
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alli obtener una estimacién sobre el mercado potencial de este proyecto. Por tal
motivo se realizé por un lado una “Aproximacion por Poblacién”, donde a partir de
datos poblacionales y caracteristicos de consumo en GBA, sumado esto a la
adopcion de ciertos criterios, se llegd a una cantidad de potenciales usuarios de

servicio.

Posteriormente mediante los datos de “Flujo Vehicular’ recolectados se procedio a
contrastar el impacto de estos usuarios potenciales contra el uso actual de los

principales accesos a la CABA.

A. Aproximacién por Poblacién

En primer lugar, utilizando la informacion de la Direccidn Provincial de Estadistica de
la Provincia de Buenos Aires, se obtuvieron los datos poblacionales de los partidos
gue se encuentran cerca de la costa y de los cuales sus habitantes estaran en

condiciones de utilizar este sistema de transporte de TFM (tabla 3).

Estos datos han sido proyectados hasta el afio 2020, todos con una regresion lineal
simple ya que la misma ajusta adecuadamente. En todos los casos se obtiene un
coeficiente de regresion de 0,999. Los datos de la proyeccién completa se pueden
observar en el Anexo A.

Por otro lado, se recolect6 informacion de la cantidad de hogares con energia
eléctrica para cada uno de estos partidos (Tabla 2). Como este es un servicio que
practicamente el 100% de la gente posee, se tomo este valor para estimar con la
poblacion total, la cantidad de habitantes promedio por hogar. Para ello se realiz6 el
cociente entre estos datos (Tablas 2 y 3). Los resultados de esta operatoria se
resumen en la Tabla 4 de personas por hogar. No hay que olvidar que estos datos
obtenidos presentan cierta distorsion debido a que existen usuarios industriales,
comerciales y otros, que si bien son muy pocos frente a la masa de clientes

residenciales, generaran ruido en los datos obtenidos.

3. DESARROLLO DEL PROYECTO 17

- Ezequiel M. Agoff —



Transporte Fluvial Metropolitano (TFM)

Usuarios de Energia Eléctrica
Partido 2001 2002 2003 2004 2005
Berazategui 82.699 82.413 82.140 82.933 84.448
Berisso 24.341 23.761 23.726 25.110 25.559
Ensenada 16.272 14.796 14,571 15.329 15.770
La Plata 227.052 222.288 226.611 233.179 238.253
Quilmes 163.580 159.434 159.826 161.728 163.945
San Fernando 45.498 45.333 46.857 47.823 47.823
San Isidro 112.175 112.311 112.405 113.578 113.578
Tigre 89.617 91.213 95.101 97.839 97.839
Vicente Lopez 120.428 120.438 121.829 123.429 123.429
- Tabla 2: Hogares con energia eléctrica —
Poblacion
Partido 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Berazategui 292.593 296.323 299.970 303.620 307.359 311.288 315.347
Berisso 82.545 83.154 83.750 84.346 84.957 85.598 86.261
Ensenada 53.145 53.532 53.910 54.287 54.674 55.080 55.499
La Plata 614.150 619.799 625.322 630.848 636.513 642.463 648.612
Quilmes 533.374 535.157 536.779 538.399 540.099 541.972 543.908
San Fernando 155.750 156.613 157.455 158.298 159.161 160.069 161.006
San Isidro 304.523 304.957 305.381 305.806 306.239 306.695 307.165
Tigre 308.797 312.781 316.675 320.572 324.565 328.760 333.095
Vicente Lopez 286.356 286.109 285.869 285.627 285.380 285.121 284.853
Total 2.631.233 2.648.425 2.665.111 2.681.803 2.698.947 2.717.046 2.735.746
Tot. Z. Nor 1.055.426 1.060.460 1.065.380 1.070.303 1.075.345 1.080.645 1.086.119
Tot. Z. Sur 1.493.262 1.504.811 1.515.981 1.527.154 1.538.645 1.550.803 1.563.366
- Tabla 3: Poblacién por partido —
Personas por hogar
Partido 2001 2002 2003 2004 2005 | Promedio
Berazategui 3,54 3,60 3,65 3,66 3,64 3,62
Berisso 3,39 3,50 3,53 3,36 3,32 3,42
Ensenada 3,27 3,62 3,70 3,54 3,47 3,52
La Plata 2,70 2,79 2,76 2,71 2,67 2,73
Quilmes 3,26 3,36 3,36 3,33 3,29 3,32
San Fernando 3,42 3,45 3,36 3,31 3,33 3,38
San Isidro 2,71 2,72 2,72 2,69 2,70 2,71
Tigre 3,45 3,43 3,33 3,28 3,32 3,36
Vicente Lopez 2,38 2,38 2,35 2,31 2,31 2,35
- Tabla 4: Cantidad de personas por hogar —
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En esta tabla entonces se puede ver claramente que en promedio, los hogares de la
Zona Norte de GBA tienen aproximadamente un habitante menos que los de Zona
Sur. Esto puede deberse a un mayor nivel promedio de educacion, lo cual esté

directamente relacionado con los ingresos.

Ademas, de la Direccion Provincial de Estadistica de la Provincia de Buenos Aires
se obtuvieron los datos de consumo en MWh por hogar. Esta en cierta forma es una

medida de la capacidad de consumo que tiene cada hogar.

El aumento en la cantidad de aparatos conectados a la red eléctrica evidencia la
capacidad de compra de cada partido (la cual es una mera aproximacion que tiene
sus contradicciones). Pueden existir algunos factores que alteren esta conclusion
como el uso de estufas eléctricas en hogares de bajos ingresos que no estan
conectados a la red de gas natural. Dejando ese factor de lado pero sabiendo que
esto puede generar ruido en la informacion obtenida, a continuacién se muestra la

cantidad de MWh por persona en cada localidad (Tabla 5).

MWh Facturados a usuario final por persona
Partido 2001 2002 2003 2004 2005
Berazategui 1,45 1,44 1,54 1,61 1,69
Berisso 0,94 0,91 0,95 1,01 1,05
Ensenada 1,48 1,54 1,64 1,80 1,96
La Plata 1,43 1,42 1,57 1,63 1,60
Quilmes 1,84 2,07 2,24 1,99 2,28
San Fernando 2,13 2,05 2,15 2,31 2,49
San Isidro 3,00 2,78 2,87 2,98 3,06
Tigre 2,68 2,54 2,67 2,87 3,06
Vicente Lopez 2,77 2,58 2,73 2,91 3,04

- Tabla 5: MWh facturados por persona en cada localidad —

Se puede observar claramente que los partidos de Zona Norte tienen un consumo
en MWh por persona ligeramente superior a los de Zona Sur. Esto dara una pauta

para luego poder establecer una politica de tarifas a cobrar por el servicio.

Luego, del INDEC se ha obtenido de la Encuesta Permanente de Hogares realizada
para el afio 2008, en donde la cantidad de personas bajo la linea de pobreza e
indigencia para el Gran Buenos Aires es del 21,8%. Este dato es muy importante ya
que a los efectos de determinar la poblacion potencial del proyecto, esta seria una
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cantidad de personas con imposibilidades de abonar una tarifa de aproximadamente
$15 diariamente (segun estimaciones a priori).

Como lo que se pretende cobrar por pasaje es un precio de aproximadamente $15
(precio basado en lo que cobra la empresa Sturla Viajes), para que sea competitivo
con el resto de los medios de transporte, y sobretodo para captar a las personas que
actualmente usan automaviles para ingresar a la Ciudad de Buenos Aires, se debe
pensar en la cantidad de personas que estarian dispuestas a pagar este servicio.
Para ello se busco en el INDEC datos sobre ingresos del grupo familiar en GBA.
Segun esta entidad, los grupos familiares destinan aproximadamente en promedio

un 4% de su ingreso para el transporte®.

Ademas, si se piensa cobrar unos $15 por el pasaje, el mercado se reduciria
notablemente. Segun el nivel de ingresos del grupo familiar, se puede observar en
las tablas del INDEC el ingreso total familiar en el GBA que el mercado objetivo al
cual se estaria apuntando es el del tltimo decil®, el cual tiene un ingreso medio de
5.868 pesos mensuales. Este decil segun la misma fuente representa una media del
11,2 % de la poblacién. Por tal motivo, se tomé la poblacién de cada partido,
asumiendo que cada uno de ellos tiene ingresos diferentes entre si, y se le aplicé
ese mismo porcentaje para tener una estimacion de mercado potencial para cada

partido.

Luego, como el porcentaje del 4% estimado por el INDEC que cada familia hace uso
para transporte publico es un promedio de todos los deciles, se considera que para
el ultimo decil, en caso que se ofrezca un servicio alternativo al tren o colectivo, el
porcentaje puede ser sustancialmente mayor. Ademas, como este porcentaje solo
considera la poblacién que viaja en medio de transporte, hay que sumar la cantidad
de gente que viaja por las autopistas ingresando a la CABA con su automovil o
buses y desearia viajar con el sistema de los barcos. Se incrementaria de forma

notable ese porcentaje de ese modo.

4 Fuente: INDEC - Gasto de consumo de los hogares segiin nimero de miembros del hogar por finalidad del
gasto, en porcentaje

5 Fuente: INDEC - Hogares segln escala de ingreso total familiar. GBA. Primer Semestre 2006.
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De esta forma al 11,2% de poblacion tomada del ultimo decil, se considerara que se
podra obtener aproximadamente un 20% de la poblacién de Zona Norte, contando la
gente que viaja en medios de transporte publico y la que utiliza el automovil, y un
10% para la poblacién de Zona Sur. Este criterio se ha adoptado pensando en que la
capacidad adquisitiva de las personas que viven en Zona Norte, en promedio, es
mayor a la que vive en Zona Sur, y como consecuencia de los datos obtenidos en la
Tabla 5 sobre el consumo de cada una de las ellas. En la Tabla 6 se puede observar

el calculo realizado.

Célculo de Mercado Objetivo

Partido Poblacién Familias 0,112 % ZONA | M. Objetivo
Berazategui 315.347 87.179 9.764 976 3.532
Berisso 86.261 25.217 2.824 282 966
Ensenada 55,499 15.774 1.767 177 622
La Plata 648.612 237.942 26.650 2.665 7.264
Quilmes 543.908 163.836 18.350 1.835 6.092
San Fernando 161.006 47.701 5.343 1.069 3.607
San Isidro 307.165 113.466 12.708 2.542 6.880
Tigre 333.095 99.144 11.104 2.221 7.461
Vicente Lopez 284.853 121.461 13.604 2.721 6.381

Total 2.735.746 911.720 102.113
Tot. Z. Nor 1.086.119 381.772 42.758

Tot. Z. Sur 1.563.366 504.730 56.530

- Tabla 6: Estimacion de Mercado Obijetivo -

B. Aproximacion por Flujo Vehicular

Mediante esta aproximacion se busco analizar la cantidad de vehiculos que ingresan
diariamente a la CABA a través de las autopistas y compararlos con el valor de

clientes potenciales que se calculo en el punto 3.3.2.A.

Recurriendo a los datos brindados por el OCCOVI de TMDM (Transito Medio Diario
Mensual) que se puede observar en la Tabla 1 el transito de vehiculos que ingresa
diariamente a la CABA a traves de las diversas autopistas. La autopista Norte es la
Autopista del Sol o Panamericana, Oeste es el acceso Oeste por Aut. Perito Moreno,

Riccheri es el ingreso por Autopista Riccheri, y La Plata-Bs.As representa el flujo de
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vehiculos que ingresa desde todos los partidos ubicados en la Zona Sur, hasta La

Plata.

2008 Norte Oeste Riccheri |La Plata-Bs.As.

Enero 313.910 246.698 | 188.705 200.460
Febrero 341.617 262.758 | 198.710 219.689
Marzo 331.548 255.573 | 188.765 198.467
Abril 345.317 269.963 | 193.646 199.950
Mayo 349,752 267.250 | 188.141 201.281
Junio 336.930 251.740 | 179.840 194.020
Julio 346.667 277.822 | 194.224 211.475
Agosto 350.766 273.670 | 189.377 208.625
Septiembre 350.386 268.063 | 185.026 199.841
Promedio 340.766 263.726 | 189.604 203.756

997.852

- Tabla 1: TMDA (Transito Medio Diario Mensual) de vehiculos que ingresan a la CABA —

En la misma se puede observar que la media hasta el mes de septiembre para el
aflo 2008 de vehiculos que ingresaron desde la Zona Norte es de 340.766 y para
Zona Sur (La Plata — Bs.As.) de 203.756. Este nUmero es sustancialmente superior

al calculado en el punto 5.3.2.A. debido a que aqui se esta considerando que:

Existen vehiculos que ingresan circulando a través de la Av. General Paz
(que pueden provenir de puntos distintos de Zona Norte y Zona Sur no
involucrados en este proyecto).

- Partidos cercanos a la CABA gque no utilizarian el servicio de barcos debido a
su lejania a las costas del rio.

- Existen vehiculos que ingresan y salen en un mismo horario o franja horaria,
cumpliendo la funcién de transporte publico, o bien, personas que acercan
familiares y regresan a sus hogares quedando fuera del estudio en cuestion.

- Existen vehiculos que son utilizados para otras actividades comerciales,

industriales y otras.
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- Cuando se dimensiond el mercado objetivo (punto 5.3.2.A), se consider6 la
poblacion que por su nivel de ingresos se encontraba con posibilidades de

utilizar este nuevo sistema de transporte.

Si se observa la cantidad de familias que existe en Zona Norte contra la cantidad de
vehiculos que ingresa a la CABA por Acceso Norte tiene una relacion de
aproximadamente el 90% (sobre 381.772 familias, 340.766 vehiculos ingresan). Por
otro lado realizando el mismo céalculo en Zona Sur, se observa que de 504.730
familias, s6lo 203.756 ingresan a la CABA, marcando una relacion de

aproximadamente un 40%.

De esta forma, se corrobora (a grandes rasgos) que la relacion 10/20% que se ultilizo
en el punto A para diferenciar y segmentar la poblacion es aproximadamente la

correcta en forma estimada.

3.4. Tecnologia Disponible

3.4.1. Barcos

Existen distintos proveedores de barcos para pasajeros en el mundo. Entre los
destacados se encuentran Afai Ships® y Austal’. Estos poseen una posicion de
privilegio en el mercado mundial, habiendo colocado sus barcos en muchos paises
del mundo. En la Argentina, la empresa Buquebus dispone de barcos de estas

empresas.

Los barcos que son fabricados por estas empresas estan preparados para viajes de
una gran capacidad de pasajeros, muchos de ellos para transportar automoviles, con
prestaciones de lujo como gimnasio, salas de juegos, restaurantes, piletas, y otros
que hacen al confort de un viaje, pero no es lo que se busca para este tipo de

proyecto. Por lo que se investigo, el costo de los barcos fabricados por estas dos

6 www.afaiships.com

7 www.austal.com
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empresas oscila entre los 5 a 20 MMUSS$. Este costo resulta sumamente caro para
el tipo de proyecto que se quiere emprender, y en cierta forma, el confort ofrecido
por los barcos de estas empresas supera las prestaciones que se pretenden ofrecer

para este tipo de servicio.

Se consultd a otra empresa llamada Gold Coast Ferries que fabrica barcos mas
econdémicos. Este es un proveedor de Australia, quien fabrica barcazas mas
“austeras” (en el sentido que el objetivo de los barcos que fabrican se limita al
transporte de pasajeros, sin lujos). Los modelos que esta empresa fabrica son los

siguientes:

Centurién

Precio: 595.000 US$

Dimensiones: 20m x 6,6m x 1,2m

Capacidad: 170 pasajeros

Consumo: a 20 nudos -> 70 litros/hr

Motor: Scania 2x430 HP

Posibilidad de tener extender la capacidad hasta 200 pasajeros por 65.000 US$

adicionales.

Spirit of Couran
Precio: 498.000 US$

Dimensiones: 17m x 5,5m x 1,2m

Capacidad: 100 pasajeros
Consumo: a 20 knots -> 60 Its/hr
Motor: Scania 2 x 400-430 HP

Los precios mencionados anteriormente fueron brindados por la empresa al dia 3 de
diciembre de 2008.
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- Figura 6: Imagen exterior del Spirit of Couran —

- Figura 7: Imagen interior del Spirit of Couran -
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En la actualidad este tipo de barcos funciona en Australia para transporte de
pasajeros entre distintos hoteles y destinos turisticos. En las Figuras 6 y 7 se pueden

observar fotos del interior y exterior de este tipo de barcos.

Cuando se contact6 esta empresa se consultd sobre el costo del traslado de estos
buques hacia Buenos Aires. Segun esta empresa, el costo de traslado desde
Singapur, donde son fabricados, hasta el puerto de Buenos Aires es de 69.000 US$
por barco. Por otro lado, segln lo analizado en ALADI?, el arancel de importacién de
barcos y artefactos flotantes que figura en el capitulo 89 del Sistema de
Informaciones de Comercio Exterior (SICOEX), correspondientes a la partida 8901°

es nulo.

Las comodidades que ofrecen estos barcos es que poseen equipos de aire
acondicionado y calefaccién, dispone de un servicio de bar para que los pasajeros
puedan desayunar y/o merendar, dos bafios y cumple con todos los requisitos de

seguridad necesarios, que son provistos de fabrica.

Si bien estos modelos parecieran adecuados para su uso en la CABA, existen dos
impedimentos firmes que desacreditan cualquier intento de usar estas barcazas.

Estos son:

e Calado de los barcos
e Disposicion 40/2004 de Prefectura Naval Argentina (“PNA”) donde se impone
la necesidad de tener en cada barco una circulacién de 0,55m2 por cada

pasajero.

El primero de ellos es un impedimento desde el punto de vista técnico. El calado de
los barcos es fundamental en rios como en los que se pretende circular porque estos

presentan una gran variabilidad en su nivel, y por lo general, cerca de las costas

8 ALADI: Asociacién Latinoamericana de Integracién

° Ppartida 8901: <<TRANSATLANTICOS, BARCOS PARA EXCURSIONES (DE CRUCEROS),
TRANSBORDADORES, CARGUEROS, GABARRAS (BARCAZAS) Y BARCOS SIMILARES PARA EL
TRANSPORTE DE PERSONAS O MERCANCIAS>>
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precisan de un calado maximo de 1 metro. De lo contrario el servicio no podra
funcionar. Si bien este calado es mas que suficiente para circular por los canales, no
se puede dejar una inversion de semejante magnitud condicionada a la variabilidad
de la altura del rio. Por otro lado, garantizando este calado se asegura el

funcionamiento de este sistema de transporte bajo condiciones extremas.

Por otro lado, el segundo obstaculo, también muy importante, es una disposicion
emitida por la PNA que imposibilita que cualquier nave fabricada en el exterior o
interior del pais, y sea destinada al traslado de pasajeros, pueda ser habilitada para
circular en la Argentina si no cumple con un requisito especifico de seguridad. Esta
regla impone la necesidad de disponer de 0,55m2 libres de circulacién por cada
pasajero. Sin embargo lo curioso es que esta disposicidn no rige en el resto de los
paises del mundo, lo cual genera dificultades a la hora de exportar un barco. Cuando
uno quiere importar un barco desde el exterior, esta pagando un valor que
generalmente es proporcional a la cantidad de pasajeros que ese barco puede
transportar. De esta forma, con la reglamentacién de PNA, un barco que quizas en el
exterior puede transportar 200 pasajeros, aqui en la Argentina solo puede

transportar la mitad.

Para comprender lo que representa esta disposicion primero hay que tener
conocimiento minimo de los espacios que se necesitaran dentro de un barco. En
primer lugar hay que pensar que un asiento ocupa aproximadamente 0,50m de
ancho y se debe dejar un espacio de aproximadamente 0,90 m entre asiento y
asiento. Esto hace un espacio de 0,45 m2 por asiento. En el caso del Centurion que
se describid anteriormente, supuestamente esta es una barcasa para 170 pasajeros
(segun fabricaciéon del astillero). Sin embargo, esa lancha aqui sélo tendria lugar
para apenas unos aproximadamente 85 pasajeros sentados. Si la barcaza tiene una
superficie total de 132 m2, y 93,5 m2 (170 pasajeros x 0,55m2) deben ser liberados
para circulacion (segun Disposicion PNA 40/04) , quedan so6lo 38,5m2 libres para
poner asientos. De esta forma se puede observar que si bien un astillero puede
fabricar modelos para ser usados en la Argentina, los mismos sélo podran ser

habilitados para una menor cantidad de pasajeros.
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Asimismo, conversando con Jorge Varela quien es el duefio del Astillero Benavidez
en la localidad de Tigre, nos comunic6 que el mismo modelo que ellos fabrican para
transportar pasajeros en el trayecto Nordelta-Buenos Aires (Sturla Viajes), el cual
tiene una capacidad de 44 pasajeros, es usado también en el Brasil donde
transporta exactamente el doble de capacidad de pasajeros. Este ultimo el trayecto
que se transita es Joinville-San Francisco do Sul en el Estado de Santa Catarina por
la empresa JetBUS.

El modelo que fabrica este astillero es el que se ilustra en la Figura 8.

i : SR 8

- Figura 8: modelo de lanchas del Astillero Benavidez —

Este modelo tiene capacidad para transportar 44 pasajeros sentados lo cual
representa un valor demasiado pequefio para este proyecto. Por lo tanto, como
alternativa, el astillero dispone de un modelo superior que puede transportar hasta
130 pasajeros. Este tiene 25m de eslora, 5,6m de manga, dos motores de 40 HP,
consumo estimado de 50 It/hora y una velocidad crucero de 30 km/h. EIl precio del
mismo es de 800.000 US$.

Otro proveedor que oferece barcazas de este tipo es el Astillero Tecnao. Este

astillero hace tiempo que se dedica a la fabricacion de barcazas para pasajeros,
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pero a diferencia del Astillero Benavidez quien trabaja en plastico reforzado, se
dedica a la construccion en alumino y acero. Otra de las diferencias es que si bien
este astillero tiene muchos barcos que salieron de sus talleres, ellos se dedican a
hacer modelos a pedido y a necesidad del comprador. Por tal motivo, en
conversaciones con Nicolas Tanoni, uno de los encargados y duefio del astillero,
Tecnao podria proveer dos tipos distintos de barcos para las prestaciones

solicitadas. Las posibilidades son las siguientes:

- Barco para 200 pasajeros: 28m de eslora x 8m de manga. Dos motores de
1000 HP, consumo de 250 It/hr y alcanza una velocidad crucero de aprox. 55
km/hr. Costo: 1.300.000 US$.

- Barco para 300 pasajeros: 33m de eslora x 8m de manga. Dos motores de
1450 HP, consumo de 350 It/hr y alcanza una velocidad crucero de aprox. 55
km/hr. Costo: 2.000.000 US$.

En ambos casos el calado es de 1m, adaptandose a las necesidades descriptas

para circular sin inconveninentes por las costas de Buenos Aires.

Ademas, respecto de los barcos que fabrica el Astillero Benavidez, la velocidad
crucero es casi el doble. Por otro lado, pasar de trabajar en plastico reforzado a

aluminio o acero genera un mayor peso y costo de combustible.

Finalmente, de todas las posibilidades se cree conveniente el uso de los barcos del
Astillero Tecnao (modelo de 200 pasajeros) por sus prestaciones, velocidad, calado

y disefio personalizado.

3.4.2. Instalacion de Terminales Fluviales

Como se desprende de la tabla de Estimacion del Mercado Objetivo (Tabla 7), se
puede observar que la demanda de la Zona Norte es de 24.329 personas y la de
Zona Sur de 18.476 personas. Hay que tener en cuenta que ambas demandas se

encuentran esparcidas a lo largo de las costas de la Prov. De Buenos Aires. Por lo
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tanto como se comenté anteriormente es necesario colocar mas de una terminal

para cada una de las zonas si se quiere atraer la mayor cantidad de publico posible.

Como se puede apreciar en la Figura 9, los dos sectores de demanda estan
claramente definidos, A y B. El sector A contiene los partidos y municipios de Zona
Norte de GBA, o sea, los partidos de San lIsidro, Vicente Lopez, San Fernando, Tigre
y sitios intermedios. Por otro lado, el sector B contiene los partidos y municipios de
Zona Sur de GBA, o sea, Quilmes, Bernal, Berazategui y La Plata. Como se
comentd anteriormente, estos son todos territorios de gran densidad poblacional,
ubicados sobre las costas del Rio de la Plata, y que ademas utilizan en gran
proporcion las autopistas hacia la Ciudad de Buenos Aires para ingresar y regresar

diariamente de sus trabajos.
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- Figura 9: Sectores de demanda -

Por otro lado, hay que tener en cuenta que la ubicacién de una terminal debe ser un
lugar que tenga la profundidad suficiente para que los barcos puedan movilizarse

con las menores restricciones posibles.
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Dentro de las consideraciones generales y analizando los dos sectores definidos
anteriormente como centros potenciales de demanda, se han encontrado las

siguientes particularidades:

ZONA NORTE

En la zona del Tigre, la Unica ubicacion posible para que los barcos puedan
movilizarse con rapidez y facilidad es en el Puerto Fluvial del Tigre (Figura 10). Si se
decide construir una terminal aguas arriba del Rio de la Plata, o sea, en el Delta del
Tigre, el inconveniente es que los barcos deben respetar una velocidad maxima de
10 nudos. Considerando que el factor velocidad es importante para que los viajes a
la ciudad no sean tan largos, instalar una terminal dentro del Delta es una opcién
descartada. Como se muestra claramente en la imagen, este puerto se encuentra
dentro del Rio Lujan, y para llegar a aguas abiertas debe recorrer un largo trayecto.
Ademas, otra desventaja que presenta este puerto es que no existe lugar fisico para
desarrollar el concepto de Negocios Vinculados. De esta forma, el Unico camino
viable, de elegirse este puerto, es la utilizacién de las actuales instalaciones, con la

posibilidad de realizar inversiones en las construcciones preexistentes.
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- Figura 10: Puerto Fluvial del Tigre -

La Unica ventaja si se decidiera esta ubicacion para la terminal es que la misma se
encontraria en el centro del Tigre, aprovechando de este modo la poca distancia que
tiene que recorrer la gente que vive en Tigre para llegar a este punto de carga de
pasajeros. Sin embargo, hay que considerar que en ese caso, debera trasladarse
una gran cantidad de gente desde la punta sur de Zona Norte (Partidos de Vicente
Lopez y San Isidro) hacia Tigre, para luego mediante el barco trasladarlos hacia la
Ciudad de Buenos Aires, pasando nuevamente por Vicente Lépez y San Isidro. Esto
podria generar un efecto psicolégico negativo para los pasajeros hacia este servicio
y por otro lado, perderian mucho tiempo para ser trasladados desde sus hogares
hasta el Tigre en los Transportes Asociados. La idea general que se mantendra
como objetivo a la hora de decidir la ubicacion de un puerto o terminal determinado
sera que el sentido de viaje de los pasajeros sea siempre hacia el destino. Nunca en
contra del mismo. De esta forma, la opcién seria instalar un puerto adicional entre la
zona de Olivos y Tigre, de modo que los pasajeros no tengan este inconveniente.
Esto implicaria por un lado una mayor inversion (por tener un puerto adicional), pero
por otro lado, se ganaria mayor cercania de los potenciales clientes a las terminales,
lo cual permitiria una mejor cercania entre cliente y servicio. Ademas, si se quisiese
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instalar una tercera terminal, el costo adicional por la construccion de un tercer
puerto, sumado a los Transportes Asociados y sueldos de personal adicionales que

se necesitarian, hace inviable esta opcidn en las actuales condiciones.

Hay que considerar que una terminal pequefia de unos 1000 m? tiene un costo de
construccion de aproximadamente 525.000 US$ como base. A esto hay que sumatrle
el costo del terreno a utilizar, el costo de los buses adicionales a incluir como
Transportes Asociados (los cuales cuestan unos 120.000 US$ cada uno) para el

radio de cobertura necesario y otros conceptos adicionales.

Otra alternativa, si se quiere recurrir a una opcion mas econémica es la ubicacion de
un sélo puerto en un punto relativamente equidistante entre Tigre y Vicente Lopez.
De esta forma se logra economizar recursos, pero el tiempo que se pierde en
trasladar a los clientes con los transportes complementarios es mayor, y por otro
lado, los pasajeros que se ubiquen aguas debajo de la terminal sufriran el efecto

psicolégico contraproducente de circular en direccién contraria.

Resumiendo, las disposiciones que se plantean como factibles son las siguientes:
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Disposicion 2

Relieve

Disposicion 3

Satélite Relieve
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Como solucion final, luego de estudiar distintas localizaciones lo que se plantea es
instalar una terminal entre San Fernando y San Isidro. O sea, en total instalar dos
terminales para Zona Norte, trasladando los pasajeros aguas arriba de la misma por
medio de Transportes Asociados. Esto es importante para disponer de una salida
rapida a rio abierto y poder circular a alta velocidad. De lo contrario se perderia un
tiempo valioso hasta que se logra salir con las barcazas del la zona del Delta.

Analizando los terrenos disponibles entre San Fernando y San Isidro, se encuentra
el inconveniente de que hay muy pocos territorios disponibles para instalar la
terminal con los Negocios Vinculados. Por tal motivo se ha identificado la posibilidad
de utilizar el Puerto de San Isidro, que se encuentra en condiciones de recibir este
tipo de barcazas, pero que requiere de algunas adecuaciones de infraestructura.
Otra de las ventajas de utilizar esta ubicacion es que se encuentra a
aproximadamente 5 cuadras de la estacion Punta Chica del Tren de la Costa. Con el
convenio que se piensa realizar con esta empresa se pretende trasladar una gran
cantidad de pasajeros desde la zona del Tigre, San Fernando, Victoria y
alrededores. La estructura del convenio con Tren de la Costa se describe en el punto
5.6.1. Otra de las grandes virtudes de utilizar el Tren de la Costa, y colocar la
terminal en este punto, es que todos los pasajeros que provienen de la zona del
Tigre y San Fernando (y en sentido contrario cuando se invierte el sentido del viaje),
circularan a alta velocidad hasta la terminal gracias a la velocidad del tren, que
supera la velocidad de los barcos. En la siguiente figura se muestra la ubicacion

donde se pretende instalar la terminal, la cual se denominara “Terminal Victoria”.
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- Figura 11: Terminal Victoria -

Por otro lado, donde se planea instalar la segunda terminal de la Zona Norte es en el
Puerto de Olivos. Este puerto se encuentra en plena renovaciéon y posee una
accesibilidad muy buena, como asi también, conectividad con la empresa Trenes de
Buenos Aires. La importancia de la instalacion de una terminal en este punto,
considerando que la distancia al centro de la Ciudad de Buenos Aires es muy poca,
radica en que para todas las personas que viven en dicha zona, en los horarios pico
la congestidon de transito es muy intensa. De este modo, en escasos minutos una
persona que aborde una barcaza en el Puerto de Olivos puede arribar a pleno centro
de Buenos Aires en tan solo 20 minutos, viajando sentado y en cémodas
condiciones. Existe la posibilidad de utilizar el tren que se encuentra a escasas
cuadras del Puerto de Olivos para llegar a Retiro, pero como bien se comentd, este
proyecto tiene un target definido, y apunta a las personas que pueden pagar un
costo de pasaje superior a las tarifas del tren, y que en definitiva busca reemplazar

las comodidades de viajar en automoévil.
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En la Figura 12 se puede observar la ubicacion geografica del Puerto de Olivos.

B e P e

- Figura 12: Puerto de Olivos-

ZONA SUR

En la Zona Sur del Gran Buenos Aires existen cuatro sitios de especial interés para
el proyecto. Ellos son Quilmes, Berazategui, Bernal y La Plata. Esto siempre
considerando que se esta recurriendo a las poblaciones ubicadas sobre la costa y
que presenten una gran densidad poblacional. En este caso La Plata si bien no esta
sobre las orillas del Rio de la Plata, se buscara acercar a los pasajeros desde la
Ciudad de La Plata hacia las proximidades del rio, donde se ubicara la terminal
mediante el uso del Transporte Asociado. Se detallara posteriormente el

funcionamiento del Transporte Asociado en los siguientes puntos.

Como desde Berazategui/Bernal y Quilmes hasta Buenos Aires hay
aproximadamente unos 30 km y desde La Plata unos 60 km, para la Zona Sur se
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cree conveniente la instalacion de 2 terminales. La primera de ellas en un punto
entre Berazategui, Bernal y Quilmes; y otra en Ensenada o Punta Lara. En la Figura

13 se puede observar el esquema recientemente descripto.

| Mas. |

- Figura 13: Terminales a instalar en Zona Sur -

Respecto de la primera de las terminales a instalar en Zona Sur, se cree
conveniente la localidad de Quilmes que se encuentra en medio de Berazategui y
Bernal, todas a una pequefa distancia como se puede observar en el Grafico 14.
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- Figura 14: Terminal Quilmes -

Esto resulta de gran practicidad para que dicha terminal sea utilizada como centro
de trasbordo para las personas que viajen a Bernal, Berazategui, como asi también,
al centro de Quilmes. Nuevamente el medio de transporte para acercar a los

pasajeros sera con los Transportes Asociados.

Por altimo, la otra terminal a instalar en Zona Sur es la que busca atraer a todas las
personas que recorren diariamente el trayecto La Plata — Buenos Aires. Aqui se
presenta una situacion particular. Gran parte de la poblacion que podria utilizar este
servicio es la que vive en las afueras de La Plata, por City Bell y alrededores. Como
el punto mas cercano a la Cdad. de La Plata con salida al rio es Ensenada, estos
deberian ir en sentido contrario hacia ese sitio para una vez alli salir hacia Buenos
Aires en barco. Por otro lado, realizando consultas con gente que vive en La Plata, a
ninguno de ellos les gustaria pasar por Ensenada para salir hacia Buenos Aires. El
motivo que la mayoria plantea es que para ellos, simplemente por lo que
manifiestan, no gustan de atravesar dicha zona. Por tal motivo, debido a que la
mayor cantidad de clientes o pasajeros proviene de La Plata y alrededores, se busco
una alternativa que aporta varios beneficios. La idea es instalar la terminal en el
muelle de Punta Lara como se muestra en la Figura 15.
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- Figura 15: Terminal Punta Lara -

De esta forma, esta ubicacion tiene ademéas la particularidad de que permite tomar
los pasajeros que provienen del centro de La Plata y los del cordon paralelo al
Autopista Bs.As.- La Plata (Ringuelet, Gonnet, City Bell y Villa Elisa). Como se
muestra en la Figura 15, se plantea mediante los Transportes Asociados
implementar dos recorridos de buses (Recorrido A y Recorrido B) que colecte a

todas los pasajeros y los lleve hacia y desde la terminal de Punta Lara.

En términos de distancias, el recorrido A representa unos 20 km, el B unos 12 km y
suponiendo una terminal en Ensenada, se tendrian unos 18 km (aproximadamente)
desde ese punto hasta Punta Lara. En términos de velocidad, esto permite en cierta
forma acelerar el acercamiento de las barcazas hacia la CABA. Como estas circulan
a una velocidad de régimen de 30 nudos, lo que equivale a aproximadamente 55
km/h, circulando por los recorridos A y B, se podria llegar a una velocidad promedio
de 60 km/h contando las paradas para levantar pasajeros. En cambio, si se utilizase
la terminal en Ensenada, no sélo se tendria una menor cantidad de pasajeros
simplemente por no gustar de dicha zona, sino que ademas, se tienen
aproximadamente 4 km de canales desde el puerto de Ensenada dentro de los
cuales se debe circular a muy baja velocidad, sumado esto a que toda la gente del
recorrido A deberia utilizar los transportes alternativos para ir en sentido inverso
hasta Ensenada, y acercar a todos los pasajeros de La Plata de algan modo hacia

Ensenada.
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Como se puede visualizar rapidamente, la mejor solucion es instalar una terminal en
el muelle de Punta Lara, y es por ello que se ha determinado conveniente esta

alternativa.

Finalmente, en el siguiente esquema se puede observar las terminales que se

contemplan para poner en marcha el proyecto, con sus respectivas distancias a la
CABA.

3.4.3. Negocios Asociados

Como otra fuente de ingreso, aprovechando el gran caudal de personas que se
traslada diariamente, se espera complementar el negocio del transporte con otros
negocios. Para ello se piensa en desarrollar en cada terminal un centro comercial
(siempre que el espacio lo permita), con dimensiones acordes a la cantidad de

pasajeros gque tenga cada una de ellas.

Para conocer los ingresos que un centro comercial puede generar se recurrio a la
memoria y estados contables consolidados al afio 2007 de Alto Palermo S.A.

(“APSA”). Este grupo tiene participacion accionaria en los principales shopping
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centers de la Ciudad de Buenos Aires, con lo cual es un recurso para conocer los

costos e ingresos del negocio.

De esta fuente se pudo conocer el costo que pagd cada shopping center por cada
terreno, a cuanto alquila cada local, los ingresos por alquiler de cada metro cuadrado
y otros datos que pueden aportar para establecer un pequefio centro comercial en

las terminales del proyecto.

De esta forma se adopto el criterio que los locales a instalarse en la Zona Sur de
GBA asemejan sus costos y valores en general, a los del shopping Alto Avellaneda,
el de Olivos a los costos del Paseo Alcorta, los de San Fernando a los costos de
Shopping Abasto y el de Buenos Aires a los correspondientes al Shopping Alto

Palermo.

Tomando entonces estos valores se procedié a realizar un dimensionamiento de los

centros comerciales para cada terminal segun el siguiente detalle:
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Locales para Terminales

Olivos m2 por nivel cant. Niveles m2 totales
Musimundo 200
Electrodomésticos 200
Patio de comidas 10 locales 933
Estacionamiento 1500 autos 30.000
Peluqueria 150
Gimnasio 300
Blockbuster 6387 150
Total 6.387 5 31.933
Punta Lara m2 por nivel cant. Niveles m2 totales
Musimundo 150
Electrodomésticos 150
Patio de comidas 5 locales 466
Estacionamiento 700 autos 14.000
Peluqueria 150
Blockbuster 3767 150
Total 3.767 4 15.066
Quilmes m2 por nivel cant. Niveles m2 totales
Musimundo 200
Electrodomésticos 200
Patio de comidas 10 locales 933
Estacionamiento 1000 autos 20.000
Peluqueria 150
Blockbuster 5408 150
Total 5.408 4 21.633
San Fernando m2 por nivel cant. Niveles m2 totales
Musimundo 200
Electrodomésticos 200
Patio de comidas 15 locales 1.399
Estacionamiento 1500 autos 30.000
Pelugueria 200
Blockbuster 6440 200
Total 6.440 5 32.199
Buenos Aires m2 por nivel cant. Niveles m2 totales
Musimundo 400
Electrodomésticos 300
Patio de comidas 15 locales 1.399
Estacionamiento 0 -
Peluqueria 300
Blockbuster 900 300
Total 900 3 2.699

- Tabla 9: Dimensionamiento de los Centros Comerciales -

Como no se dispone de demasiada superficie en algunas terminales y como también
se quiere ahorrar costos en m2 comprados, se piensa ocupar la totalidad de los m2
en varios niveles horizontales como se muestra en la Tabla 9. Los locales
comerciales se colocardn en los niveles inferiores y los estacionamientos se

reservaran para los niveles superiores.
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Los costos de la construccion de los centros comerciales ya estan contemplados
dentro del costo de la construccién de las terminales.

3.4.4. Asignacion de pasajeros a las Terminales Designadas

Una vez designadas las terminales a instalar resulta necesario asignar la cantidad
de pasajeros a cada una de ellas. Para ello se utilizara el siguiente criterio. Para las
terminales Norte, los pasajeros que se asignaran a la Terminal Victoria seran todos
aguellos que vivan desde San Isidro hacia el norte. Todos los que viven al sur de

San Isidro hasta Olivos seran asignados a la Terminal Olivos.

Del mismo modo, para las terminales Sur, las personas que viven en las cercanias
de Quilmes, como por ejemplo el Partido de Berazategui o Bernal, seran asignados
a la Terminal Quilmes, y aquellos que vivan en las cercanias de La Plata seran
asignados a la Terminal Punta Lara. Este criterio responde a lo comentado

anteriormente respecto a la ubicacién de las terminales.

De tal forma, la poblacion por terminal es la siguiente:

POBLACION POR TERMINAL
Terminal Pasajeros
OLIVOS 6.381
VICTORIA 17.948
QUILMES 9.624
PUNTA LARA 8.852
Total 42.805

Como se puede observar, Victoria es la terminal que mas pasajeros dispone. Esto es
porque transportara a los pasajeros de partidos con gran cantidad de poblacién, y
gue seran alcanzados por el Convenio Tren de la Costa y Transportes Asociados.
Hubiera sido mas conveniente conseguir una distribucion mas equilibrada de

pasajeros pero debido a la escacez de territorios libres esto no es posible.

3.4.5. Convenio Tren de la Costa
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Como se ha mencionado en el punto 3.4.2., se instalara la terminal “Victoria”. Esta
terminal como se coment6 anteriormente, sera instalada en esa posicion debido a
gue es necesario disponer de una salida a rio abierto desde la costa norte de GBA.
Como desde Tigre hay unos 12 km, y desde San Fernando unos 8 km
aproximadamente, se cree conveniente realizar un convenio con Tren de la Costa.
En la Figura 16 se puede observar el recorrido de este tren, que tiene cabecera en

Tigre y para este proyecto, parada en la estacion Punta Chica.

- Figura 16: Recorrido Tren de la Costa -

Segun una estimacion, de la totalidad de los pasajeros de Tigre y San Fernando, se
espera que aproximadamente un 30% de ellos utilice el servicio del tren. De esta
forma, de los 10.968 pasajeros que se estima tener en Terminal Victoria, unos 3.290
utilizarian este servicio. Del cuadro tarifario de Tren de la Costa surge que el abono
mensual para sus pasajeros es de $72, o sea, unos $2,40 el dia. Lo que se buscara
es que como Tren de la Costa se beneficiara realizando una utilizacion plena de su
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medio de transporte, esta establezca el valor de $2,40 por cada pasajero que
posteriormente utilice la barcaza, ya sea para ida, o bien, ida y retorno, mas alla que
el precio por viaje individual sea superior. Otro beneficio para Tren de la Costa que
surge de este acuerdo, bajo el cual posiblemente se pueda negociar un menor costo
del pasaje, es que permite mediante el uso de los barcos, acercar en forma directa a
personas que viven en la Capital Federal o GBA Sur hacia el Parque de la Costa y el
Casino. De lo contrario la Unica forma que tienen los pasajeros para llegar a dichas
instalaciones es mediante vehiculos particulares, colectivos o subiendo al Tren de la

Costa en las estaciones Maipu, Borges, en las cercanias de Olivos.

Como este costo del viaje no sera pagado por el pasajero sino que sera otorgado
como un servicio adicional incluido en la tarifa de la empresa TFM, el costo que se
debera absorber a esas tarifas para la poblaciéon estimada es de aproximadamente
$1.895.226 anuales. Esto es estimado para el primer afio y serd ajustado segun el

punto de “Ajustes por Inflacion” anualmente.

3.4.6. Flota de Barcos Necesaria

Para estimar la flota necesaria hay que tener en cuenta que como se comento
anteriormente existe un pico de demanda diaria que se da por las mafianas en las
terminales de la Provincia de Buenos Aires, y por las tardes en la CABA. Por tal
motivo existira un limite de carga de pasajeros que no se buscara superar para no
disponer de capacidad ociosa durante el resto del dia, y que los costos fijos no sean

demasiado elevados.

En primer lugar se determin¢ el tiempo que demora cada barco en ir y retornar a una
terminal. Para ello se estimo segun la distancia entre las terminales el tiempo total
segun se detalla en la siguiente tabla. Para realizar los calculos se consideré que
cada uno de los barcos circula a una velocidad promedio de 30 nudos. De esta
forma y en funcion de la distancia entre las terminales se determiné en la Tabla 10 el

tiempo total que tarda un barco en ir y retornar a una terminal.
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Terminal Tiempo viaje a | Tiempo carga Tiempo total ida
destino (Bs. As.) y retorno

Victoria 30 minutos 15 minutos 90 minutos

Olivos 15 minutos 15 minutos 60 minutos

Quilmes 20 minutos 10 minutos 60 minutos

Punta Lara 45 minutos 15 minutos 120 minutos

- Tabla 10 : Tiempo de viaje por terminal -

En funcion de la asignacion de pasajeros a cada una de las terminales segun el
punto 3.4.4., se realiz6 para cada terminal una asignacién porcentual de arribo de
pasajeros para poder simular y conocer la cantidad de barcos que se necesitan en
cada una de las terminales. Esta asignacion se ha realizado conociendo los horarios
pico que existen en los flujos hacia el centro de la Ciudad de Buenos Aires y hacia la

Provincia de Buenos Aires.

De esta forma, para un horario determinado se dispone de la cantidad de pasajeros

en cada terminal que se encontrarian en condiciones de utilizar el servicio.

Como suposicion, se ha determinado que todos los dias de funcionamiento
(laborales) tienen un comportamiento similar. Ademas los dias de funcionamiento al
afio son 264, no incluyendo los fines de semana. Esto fue calculado sobre una base

de 22 dias habiles al mes.

Luego, con el pico maximo de cada dia se estimé un niumero de barcos que logre
satisfacer en distinta forma a cada terminal. Como los picos son muy marcados a lo
largo del dia, resultaria absolutamente ineficiente e inviable econdémicamente
dimensionar la flota para el pico maximo. Por tal motivo la oferta de asientos no

cubre la totalidad de la demanda.

Ademas, los barcos tardan un tiempo en cargar a los pasajeros, transportarlos al
destino y retornar. Por tal motivo si se decide la compra de diez barcos para circular
desde una terminal a otra, esos diez barcos no estaran siempre con su capacidad
disponible en cualquier puerto, debido a que en cierto momento del dia los barcos

pueden estar trasladandose. De ese modo se realiz6 una simulacién con una planilla
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de célculo donde en funcion de la demanda a cada hora para cada terminal, se

buscé maximizar la cantidad de pasajeros transportados.

Las tablas de demanda horaria y simulacion de la cantidad de barcos se encuentra

en el Punto 3.4.7.

En funcién de los picos maximos, simulacion de pasajeros transportados y de
minimizar la capacidad ociosa de los barcos que pagan un costo fijo continuo, se

establecio la flota necesaria para cada terminal.

FLOTA POR TERMINAL
Terminal Pico ma&ximo pasajeros Cant. Barcos
Olivos 829 4
Victoria 2.333 12
Punta Lara 1.059 5
Quilmes 1.025 5

- Tabla 11: Cantidad de barcos por terminal -

Con la asignacién de barcos realizada por terminal se obtuvieron la siguiente

cantidad de pasajeros transportados diariamente, segin se muestra en la Tabla 12:

Pasajeros Cantidad de
Terminales Transportados Demanda % Satisfaccion Salidas
Victoria 9892 17948 55,12% 134
Olivos 4633 6381 72,61% 76
Quilmes 5628 8084 69,63% 95
Punta Lara 3546 7886 44,97% 53
Total 23700 40299 58,81% 358

- Tabla 12: Pasajeros transportados diariamente -

Estos valores son estimados promedio y pueden sufrir variaciones debido a
condiciones climaticas, pero se supone que como la demanda es netamente
superior a la oferta, por lo general una menor cantidad de pasajeros de los que se
plantea para cada terminal no sera un acontecimiento con alta probabilidad de

ocurrencia. Como se puede observar también se exponen los porcentajes de
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satisfaccion de demanda y la cantidad de salidas desde la terminal indicada. La
terminal de Victoria si bien es la que mayor cantidad de barcos dispone en su ruta,
ademas es la que mayor cantidad de pasajeros desean utilizar el servicio. Por otro
lado, Punta Lara dispone el porcentaje de satisfaccion de demanda mas bajo y esto
tiene que ver basicamente con que dispone de tan solo cinco barcos y la ruta Punta
Lara — Buenos Aires que es la de mayor distancia. Cabe mencionar que se podrian
haber asignado una cantidad de barcos considerablemente superior al proyecto,
pero los costos fijos, costos de mantenimiento y sueldos hacen que no sea viable

tener barcos con una baja tasa de utilizacion.

Se realizd un analisis para saber cual es la cantidad de pasajeros minima que un
barco debe transportar para alcanzar el punto de indiferencia, o sea, el punto donde
ni genera ganancias ni pérdidas. Para ello se detallaron los costos operativos de los
barcos y en funcién de las tarifas a cobrar se determiné la cantidad de pasajeros
necesaria para que un barco haciendo el recorrido de ida y vuelta a un punto
determinado no pierda dinero (se considerd que Unicamente sube pasajeros en una
de las terminales a las que arriba, o sea, que en uno de los dos trayectos viaja
vacio). En las tablas 13 y 14 se puede observar lo recientemente comentado.

Costo estimado por viaje (USD) (afio 2011)
Victoria Olivos Quilmes Punta Lara
km 27 15 18 40
viajes anuales 93.984 |(totalidad de los barcos)
Combustible (USD/viaje) 49,38 24,69 33,27 75,49
Tripulacién (USD/viaje) 56 56 56 56
Mantenimiento Flota (USD/viaje) 8,92 8,92 8,92 8,92
Total 114,04 89,35 97,93 140,15
Costo $ 456,14 357,39 391,71 560,59

- Tabla 13: Costo estimado por viaje de cada barco —

Punto de Quiebre (cantidad de pasajeros)
Victoria Olivos Quilmes Punta Lara
Tarifa por ruta ($) 12 8 12 18
Ingreso max por viaje 2400 1600 2400 3600
Pasajeros quiebre 38,01 44,67 32,64 31,14
Costo por km 0,44 0,53 0,67 0,45

- Tabla 14: Caélculo del Punto de Quiebre —
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Cabe aclarar que este célculo fue realizado para el afio 2011. Para los siguientes
afos el valor de pasajeros de quiebre se puede modificar debido a que los costos

pueden modificarse por inflacién y a que las tarifas se ajustan anualmente.

Otro detalle a tener en cuenta es que la incorporacion de barcos a la flota no es
instantanea debido a que los astilleros requieren de cierto tiempo para construir los
barcos. Segun lo manifestado por el Astillero Tecnao, estos estarian en condiciones
de construir unos 12 barcos al afilo. De esta forma, si se prevee un inicio de
operaciones en el afio 2011, se estaria realizando el adelanto del dinero en el 2010
para tener disponibles a inicios de 2011 unos 12 barcos, otros 12 barcos en 2012 y

los dos barcos restantes en el 2013.

La disponibilidad de los barcos en la flota para cada afo es la siguiente:

Cantidad de barcos disponibles en la flota anualmente

2011 2012|2013 en adelante
Victoria 8 12 12
Olivos 4 4 4
Quilmes - 5 5
Punta Lara - 3 5
Total 12 24 26
- Tabla 15 : Flota de barcos disponible anualmente -
3.4.7. Simulacion diaria de barcos

Para poder conocer la disponibilidad de barcos en cada una de las terminales para
cada momento del dia se realiz6 una simulacién. En la misma se tomaron las

siguientes consideraciones:

- Se denomina Franja Horaria a un intervalo de tiempo entre salidas de barcos.
Por lo general cada una de ellas tiene un lapso de 30 minutos.

- Cada dia se divide en dos turnos. El turno matutino y el turno vespertino.
Cada uno de esos turnos se divide en distintas franjas horarias (ej: en el turno
matutino se tienen las franjas horarias de 9 a 9:30 hs, de 9:30 a 10 hs. y asi
sucesivamente).
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- Los horarios de funcionamiento del servicio son los dias habiles de 6 a 12 hs
y de 16 a 22 hs. Segun cada terminal, el inicio o fin de cada franja horaria
puede iniciar o terminar en alguna fraccion antes o después.

- En algunos casos se realizan viajes de barcos vacios o con poca carga con el
proposito que al inicio del otro turno o franja horaria el barco se encuentre
disponible para salir con carga completa o conveniente.

- En funcion de la distancia entre cada terminal y el tiempo de carga y descarga
se determina cuando un barco sale, arriba a destino, sale de la terminal de
destino y arriba al origen nuevamente.

- Con la demanda calculada en los puntos anteriores se determina la carga de
cada barco, determinando de esta forma la cantidad de pasajeros

transportados.

El resultado de la simulacién se puede observar en el Anexo C. En el punto 3.4.6 se

indico la cantidad de salidas por terminal producto de la simulacion realizada.

3.4.8. Buses

La utilizacién de los buses tienen como objetivo primordial servir al pasajero como
medio de Transporte Asociado, en el sentido de acercarlo desde o hacia una
terminal. Asi como el Tren de la Costa es un medio de Transporte Asociado, el bus

cumple una funcién similar, con la diferencia que tiene un recorrido distinto.

Para ello, se ha determinado instalar servicio de buses en cada una de las cinco

terminales. La cantidad de buses a instalar se determinara en el punto 3.4.9.

Segun un estudio de mercado realizado, existen distintas alternativas de buses. Los

datos obtenidos de esta investigacién se muestran en la siguiente tabla:
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MODELO CAPACIDAD PRECIO (US$)
(Pasajeros
sentados)

Renault Master Minibus 16 34.280

Mercedes Benz Sprinter 20 58.140

Bus Metalpar Std. 50 100.000

Bus Metalpar con A. Acond. | 50 120.000

Bus Metalpar Articulado 140 250.000

En primer lugar, los vehiculos con capacidad para menos de 20 pasajeros son
descartados porgue se necesita transportar una mayor cantidad de pasajeros por
viaje. De lo contrario se requeririan muchos buses de pequefa capacidad, elevando
innecesariamente los costos fijos. Como los buses Metalpar ya son utilizados con
frecuencia para transporte publico en la Ciudad de Buenos Aires se ha escogido
este modelo para transportar a los pasajeros desde y hacia las terminales fluviales.
Por otro lado, como ademas se desea brindar un servicio que mantenga un confort
determinado el modelo incluird aire acondicionado. Por dultimo, si bien resulta
importante transportar la mayor cantidad de pasajeros sentados, entre el modelo de
50 pasajeros y el de 140, no queda otra alternativa que elegir el de menor capacidad
ya que el dmnibus articulado requiere de la disponibilidad de un camino recto, o
bien, cruces de calles con espacio suficiente para girar. Como estos vehiculos deben
circular por recorridos que pueden incluir una gran cantidad de giros, escoger el
modelo articulado provocaria disminuir los grados de libertad del proyecto. Es por
ello que se considerara apropiado la utilizacion del modelo “Metalpar con A.

Acondicionado” con capacidad para 50 pasajeros sentados.
3.4.9. Flota de Buses Necesaria

Se ha estimado la cantidad de buses necesarios en cada terminal mediante la
siguiente metodologia. En primer lugar, en funcién de la cantidad de pasajeros
transportados en cada terminal, se tomo el promedio diario de pasajeros de las

franjas horarias donde el servicio esta funcionando, siempre tomando aquellas que
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corresponden a los horarios matinales, donde la mayor demanda se encuentra

concentrada. En la Tabla 16 se pueden observar estos promedios diarios.

Promedio diarios por franjas
Terminal horarias
Olivos 268
Victoria 570
Quilmes 359
Punta Lara 197 (%)
Buenos Aires 2022 (**)

(*) Si bien el promedio es de 197 pasajeros, se adopta el criterio de pico maximo, o sea de 400

pasajeros
(**) Se adopta un criterio de un cierto porcentaje sobre el pico maximo

- Tabla 16 : Promedio de pasajeros diarios por franjas horarias-

Si bien estos promedios no representan la totalidad de pasajeros que se disponen
en una franja horaria, sino que la cantidad de pasajeros para una franja

determinada, los mismos pueden ser superiores o inferiores.

Como criterio se ha adoptado que como la cantidad de km méxima a recorrer por
bus en un recorrido es de 4 km, se permitira que los pasajeros viajen parados de ser
necesario. Este criterio solo es valido para las terminales de Olivos, Victoria,
Quilmes y Buenos Aires. Como la terminal de Punta Lara es un caso especial debido
a que por los recorridos A y B se deben recorrer unos 12 a 18 km aproximadamente
se adoptara el criterio de pico maximo para que todos los pasajeros viajen sentados.
De esta forma se tendran buses ociosos para esta terminal, pero se considera que
los costos adicionales no sobrepasan la ventaja estratégica explicada en el punto

3.4.2. sobre la ubicaciéon de esta terminal.

Analizando la disponibilidad de buses en el parque automotor, como se comentd
anteriormente, se considera adecuado el modelo de Metalpar con aire
acondicionado para 50 pasajeros sentados.

En la terminal de Buenos Aires ocurre que tanto en el horario matutino como en el
vespertino se juntan las poblaciones de las cuatro terminales. En un caso como

arribo de pasajeros, y en el otro como partida. Por tal motivo se tiene un pico de
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pasajeros muy marcado, el cual se puede observar en las Figuras 17 y 18, que a
diferencia de las otras terminales, se encuentra mucho mas concentrado en su
periferia (en las cercanias del Puerto de Buenos Aires y el Obelisco de la Ciudad de

Buenos Aires).

Pasajeros transportados hacia Bs. As.

14:00
13:30
13:00
12:30
12:00
11:30
11:00
10:30
10:00
09:30
09:00
08:30
08:00
07:30
07:00
06:30
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-Figura 17:Camtidad de Pasajeros que llegan en horario pico a la Terminal Buenos Aires -

Pasajeros transportados desde Buenos Aires

0 500 1000 1500 2000 2500 3000

- Figura 18:Camtidad de Pasajeros que salen en horario pico desde Terminal Buenos Aires —
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De esta forma se adoptara un criterio distinto para trasladar a los pasajeros que

arriben a la Terminal Buenos Aires. En este caso, como las distancias a recorrer con

los buses son relativamente cortas y por otro lado, dimensionar una flota de buses

que permita trasladar a todos los pasajeros simultdneamente en el pico, provocaria

una capacidad ociosa excesiva para los horarios fuera de pico. Resumiendo se

decidio adoptar los siguientes criterios para esta terminal:

Se permite que los pasajeros viajen parados en los buses hasta la terminal,
con un maximo de 65 pasajeros por bus (50 pasajeros sentados).

Se establece un maximo de 30 buses para transportar a los pasajeros en la
Terminal Buenos Aires. Ello permitiria transportar en una franja horaria un
maximo estimado de 1950 pasajeros.

En los horarios pico se disponen los buses de manera de acercar a los
pasajeros que se encuentran mas lejos de la terminal. Se supone que el resto
de los pasajeros se traslada por su cuenta debido a la proximidad que tienen
con la misma.

Para la terminal Punta Lara se consider6é que los pasajeros deben viajar
todos sentados debido a que la distancia entre el punto de partida y llegada
es considerablemente larga. Por tal motivo se considera que la capacidad de

los pasajeros para esa terminal es de 50 como maximo.

Max. Pax
Terminal transportados x franja AVG BUSES NECESARIOS
Olivos 400 268 5
Victoria 1000 570 9
Quilmes 600 359 6
Punta Lara 400 221 8
Buenos Aires 2400 2022 30
Total 58

- Tabla 17 : Cantidad de buses necesarios —

En funcion de los criterios adoptados, como se puede observar en la Tabla 17, se

determina que el nimero de buses necesarios para transportar pasajeros es de 58

vehiculos.
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Se considera que a efectos de puesta en disponibilidad de los buses por el
fabricante, la entrega es inmediata contra el pago.
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4. OBJETIVOS Y CRITERIOS DE DECISION

4.1. Objetivos que debera cumplir el proyecto

Ya se ha comentado sobre la tecnologia disponible y el mercado potencial del
proyecto, pero se debe tomar una decision para la puesta en marcha del mismo.
Para ello existen ciertas variables de control que deberan ser parametrizadas. Si
bien una variable de control permite modificar su valor de input para obtener un valor
de output distinto, en este trabajo, por ser un proyecto nuevo, lo que se busca es fijar
esa variable en base a decisiones que se justificaran en su respectivo momento. Por
ejemplo, se establecerd un niumero de barcos determinado en funcion de diversos
criterios, que en un futuro trabajo podra ser simulado con un programa adecuado
para determinar la cantidad adecuada de barcos necesarios. Como asi también se
podra evaluar a futuro como puede incidir la puesta en funcionamiento de este
proyecto con la oferta y demanda de transportes alternativos. Es decir, este proyecto
abre la linea de investigacion para nuevas alternativas de mejora. En este trabajo lo
gue se pretende es que bajo ciertas condiciones de contorno, se pueda evaluar si el

proyecto es viable o no.

Partiendo de los supuestos que se han mencionado vale aclarar que el contexto que
se presenta en la actualidad para el armado del proyecto presenta las siguientes

caracteristicas:

¢ Dificultades de acceso al crédito para proyectos en la Argentina
e Proyecto que implica una alta inversion en infraestructura y bienes de capital
e Contexto econdmico en la Argentina sin un destino claro a largo plazo

e Reglas de juego poco claras por parte del Estado para las empresas privadas

Por lo tanto, como el contexto en el que se desenvuelve el desarrollo de este nuevo
proyecto presenta factores de gran peso a la hora de tomar una decision se buscara
gue los indicadores de rentabilidad permitan un retorno de la inversién de la manera
mas rapida posible. Cuando se presentan casos como este proyecto donde existe

gran inestabilidad econémica y un monto de dinero a desembolsar considerable, el
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inversionista necesita que el retorno del dinero se realice de forma r4pida con tasas

de retorno convenientes.

Los indicadores de rentabilidad que se analizardn posteriormente en este trabajo

son:

e Tasa Interna de Retorno (TIR)
e Valor Actual Neto (VAN)
e Periodo de Repago

e |ndice de Rentabilidad

De este modo, bajo estas condiciones puede suceder que los indicadores no
resulten suficientemente satisfactorios para los inversionistas. Sin embargo, como
una alternativa se realizara las sensibilidades correspondientes para analizar como
el proyecto en la situaciéon actual puede verse afectado en el caso que alguna

variable se modifique.

Por ultimo, se ha considerado un vida del proyecto de 10 afios. Luego de este
periodo existe la posibilidad de continuar el proyecto, o bien, vender los activos y

culminar con el proyecto.
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5. ANALISIS ECONOMICO - FINANCIERO

En este punto se desarrollardn los supuestos y se explicara el comportamiento de

las distintas variables del proyecto.

5.1. Supuestos Macroeconémicos

En la siguiente tabla se exponen los supuestos macroeconémicos para la Republica
Argentina que se obtuvieron de diversas fuentes. En todos los casos se parte de una
base y se sigue una determinada tendencia.

Datos Macroecondomicos

Unidad| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Crecimiento PEI Feal ¥ F000 [ 44000 | 44050 | 3905 ) 60 | 3400 | 320 | 310 | 3005 | 300 | 3,00 [ 3,00
Mueva Tendencia [7) $USO| 428 433 440| 446| 453| 480 467 474 481 487 494 |
Crecimiento Poblacional b 1305 | 1,305 | 13150 | 13280 | 13250 | 1,335 | 1,33% | 13450 | 13450 | 1345 [ 1,35% | 1,36%
Inflacion USA b 240 | 240 | 24050 | 2505 | 2808 | 2800 | 2,705 | 2,805 | 3,005 | 3,005 | 3,00 [ 3,00
Inflacian Argentina b 00 [ 800 | 9,005 | 9005 ) 9005 | 8400 | 40| TR0 | 7405 BA0% | 640 [ 6,205
Tipo de Cambio $USO| 4,00 400| 400| 400| 400| 400 4089 425 440( 453 4E5| 4866

- Tabla 18 : Supuestos Macroeconoémicos 10 -

En primer lugar, se estima que el PBI tenga un crecimiento a partir del 2010 mucho
menor a los registrados en la Argentina en el periodo 2003-2007, pero sostenido en
el tiempo.

Por otro lado se tomaron valores de tipo de cambio y de inflacibn. Como los datos
recolectados tienen unos meses de diferencia con la redaccion del presente trabajo,
las fuentes consultadas presentan una tendencia, pero partiendo de una base

distinta. En la tabla 18 se puede observar que hay un tipo de cambio de unos 4

10 Fuente crecimiento poblacional: Estudio de la Universidad Nacional de Rosario
Fuente PBI, Tasa de Cambio e Inflacién: The Economist Intelligence Unit

(*) Estimado a partir de las tendencias anteriores, ajustados a una nueva base superior
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$/US$ y una inflacién del 9% para principios de 2010, cuando en realidad, segun los
datos que se encuentran en los principales medios de comunicacion de los ultimos
meses, se estima un tipo de cambio de 4,26 $/US$. Por tal motivo se partio de la
base de este valor y se proyecté utilizando la misma tendencia anterior. Los datos

son los que se verifican en esa misma tabla, como “nueva tendencia”.

Como la compra de activos fijos se encuentra dolarizada y representa un gasto
significativo, las modificaciones en el tipo de cambio y la inflacion provocarian
modificaciones en el repago del proyecto. Es por ello que se busca tener datos
proyectados lo mas acercado a la realidad.

5.2. Estimacién Ingresos

5.2.1. Cantidad de Viajes

El fluo de pasajeros, como se comentd anteriormente, tiene un patron de
comportamiento. Por la mafiana la mayoria de ellos se dispone a viajar desde GBA
hacia el centro de la CABA, hacia ella, y por la tarde se invierte el flujo, o sea, en
sentido contrario. En la Figura 19 se pueden observar la cantidad de pasajeros que
desean utilizar el servicio, por horario de salida de cada terminal. Esto representaria
la demanda del servicio, la cual no necesariamente representa la cantidad de
pasajeros que van a ser transportados, debido a que la disponibilidad de plazas en
los barcos no es ilimitada y depende del instante en donde se encuentre cada barco
en cada momento (datos obtenidos de la simulacion).
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Demanda de Pasajeros en Terminales
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- Figura 19: Demanda de pasajeros en las distintas terminales —

Debido a que existe un pico muy acentuado entre las 7 y las 10 hs. de la mafiana en
las terminales de GBA y entre las 17 y las 20:30 hs. en Terminal Buenos Aires, se ha
decidido establecer salidas cada media hora. Durante los horarios pico la totalidad
de los barcos que se encuentren disponibles se encontraran en servicio y fuera de
ese horario, funcionaran sélo los barcos que sean necesarios acorde a la cantidad

de pasajeros en las terminales.

Cabe aclarar que como en los horarios pico los barcos al llegar a una terminal
proceden a descargar los pasajeros, cargar nuevos pasajeros y salir, al llegar
posteriormente a una terminal de destino, por mas que no exista una cantidad
determinada de pasajeros para llenar un barco, necesariamente ese barco debe

volver al origen para contribuir a satisfacer la demanda pico.

Cuando no existan picos de demanda en ninguna de las dos terminales (origen y
destino), solo se utilizaran los barcos que sean necesarios. Esto es para ahorrar

costos operativos.
En las Figuras 20 y 21 se detalla la operacion diaria de las terminales, con los

pasajeros transportados y la cantidad de barcos que salen en cada instante. Para
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ello se supuso que todos los dias (dias habiles) la demanda tiene un

comportamiento similar.

—\fictoria

Olivos

Quilmes
Punta Lara

- Figura 20: Pasajeros transportados desde las terminales de GBA —

Buenos Aires

- Figura 21: Pasajeros transportados desde Terminal Buenos Aires —

Si se suma la cantidad de pasajeros transportados tanto de las terminales de GBA
como la de Buenos Aires, se transportan diariamente un total de 42.866 pasajeros.
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Como bien se muestra en los mismos, existe una capacidad ociosa de transporte en
ciertos momentos del dia, donde se podria aprovechar para desarrollar alguin
negocio que vincule las terminales. Esto permitiria incrementar el margen del
negocio considerablemente. Una vez finalizado el presente estudio del caso de
negocios se podra realizar un nuevo andlisis donde se busquen aplicaciones

asociadas a este proyecto, que permitan utilizar la capacidad ociosa de los barcos.

5.2.2. Precio

Para establecer el precio del servicio, en primer lugar se ha pensado que el mercado
objetivo al cual se piensa llegar no es aquel que viaja en tren todos los dias, o bien,
los que viajan en dmnibus. Este servicio estd pensado para las personas que usan
su vehiculo desde las zonas donde se encuentran las terminales, pagan los peajes
de cada una de las autopistas, combustible y estacionamiento. Es por ello que si uno
compara las tarifas que se tomaron para este proyecto con las que sale por ejemplo
una combi desde el centro de la Ciudad de Buenos Aires hasta Quilmes, pensara
gue no existe posibilidad que nadie de ese mercado sea atraido por este nuevo
servicio. Pero la realidad es que el target de este proyecto es un segmento reducido,
tal como se comentdé cuando se elabor6 el estudio de mercado potencial

anteriormente.

Por otro lado se tom6 ademas como punto de partida lo que cobran empresas como
Sturla Viajes, que si bien presenta un servicio similar, en algunos aspectos técnicos

se diferencia de forma radical.

Para comenzar, se calculé cuanto paga una persona que viaja todos los dias desde
GBA (zonas donde se instalarian las terminales) hasta la Ciudad de Buenos Aires en
automovil. Para ello se establecieron los siguientes parametros segun datos

recolectados al 1 de octubre de 2009:

- Costo del combustible: 3 $/litro
- Rendimiento de los motores promedio: 9 litros/100 km

- Costo de la estadia del estacionamiento en Zona Norte: 30 $/diarios
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- Costo de la estadia del estacionamiento en Zona Sur: 20 $/diarios

El costo de los peajes (en horario pico) que debe abonar un vehiculo de 2 ejes

diariamente segun cada origen es el siguiente:

Peaje ($ diarios)
Origen Pase Manual AVG Iday vuelta
Victoria 14 1,7 1,55 3,1
Olivos 0 0 0 0
Quilmes 3,1 3,1 3,1 6,2
Punta Lara 3,8 3,8 3,8 7,6

- Tabla 19 : Costo de los peajes en los accesos a CABA segun el origen -

Ademas, se realizé el calculo de cuanto debe pagar un vehiculo diariamente en

concepto de combustible:

Combustible
distancia rendimient. cost. Comb |costo Ida y vuelta
Origen km [t/200km $/lt $ $
Victoria 27 9 3 7,29 14,58
Olivos 15 9 3 4,05 8,1
Quilmes 20 9 3 5,4 10,8
Punta Lara 56 9 3 15,12 30,24

- Tabla 20: Costo de los peajes en los accesos a CABA segun el origen -

De este modo, sumando los conceptos Peaje, Combustible y Estacionamiento, se
obtiene el total de lo que deberia abonar una persona que desea viajar diariamente
(ida y vuelta) desde su hogar hacia la CABA. En la siguiente tabla se esquematizan
los valores totales:

Terminal Peaje + Comb. |Estacionamiento |Total
Victoria 17,68 30 47,68
Olivos 8,1 30 38,1
Quilmes 17 20 37
Punta Lara 37,84 20 57,84

- Tabla 21 : Costos totales que componen el viaje —

Del modo en que han sido resumido los costos totales de un viaje en automovil, se
puede diferenciar claramente dos tipos de clientes. Aquellos usuarios que tienen que

pagar estacionamiento y aquellos otros que tienen garage pago por la empresa
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donde trabaja. Esto permite establecer un costo del servicio que permite atraer a

ambos clientes segun se desee.

Analizando los datos obtenidos existe una gran diferencia de costos entre los
pasajeros de las distintas terminales. Si uno compara un pasajero que vive en Olivos
y otro que vive en Quilmes, si bien existen aproximadamente 5 km de diferencia en
distancia a la Ciudad de Buenos Aires, el pasajero de Quilmes debe pagar unos 6
pesos adicionales por usar la autopista si quiere llegar a destino en tiempo. Sin
embargo, esta diferencia disminuye cuando se agrega el costo de estacionamiento,
ya que el mismo es mayor en Zona Norte que en Zona Sur. Por otro lado, el
pasajero que proviene de La Plata tiene un alto costo tanto en combustible (por

existir una gran distancia entre origen y destino) y un alto costo de peaje.

Costo estimado por viaje (USD)
Victoria Olivos Quilmes La Plata
km 27 15 20 56
viajes anuales 93.984
Combustible (USD/viaje) 49,38 24,69 33,27 75,49
Tripulacién (USD/viaje) 56 56 56 56
Mantenimiento Flota (USD/viaje) 8,92 8,92 8,92 8,92
Total 114,04 89,35 97,93 140,15
Costo $ (¥ 456,14 357,39 391,71 560,59

Tipo de cambio utilizado: 4 $/USD

- Tabla 22: Costos totales que componen el viaje —

Como se puede observar, en la Tabla 22 se especifica el costo que representa cada
viaje en barco segun la terminal de origen. La cantidad total de viajes anuales para
todas las terminales es de 93.984, considerando la cantidad de salidas de cada uno

de los 26 barcos durante los 264 dias de servicio.

El costo del combustible por viaje es una variable que depende de la distancia a
recorrer por cada trayecto. El costo de la tripulacion de los barcos y el
mantenimiento de flota se prorratea por la cantidad total de viajes. Sumando de esta

forma estos tres costos se obtiene cual es el costo cada vez que un barco sale del
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puerto. Para estimar la equivalencia en pesos se tomd un tipo de cambio de 4 pesos

por doélar estadounidense.

En el caso de un barco que recorre la ruta Victoria-Bs.As el costo por viaje es de
$456,14, para uno que recorre la ruta Olivos-Bs.As el costo es de $357,39, para la
ruta Quilmes-Bs.As es de $391,71 y para uno en la ruta Punta Lara-Bs.As es de
$560,59.

Por otro lado, con la intencién de establecer un precio para el servicio, se toman
como punto de partida los precios que cobran los competidores. Como se mencioné
anteriormente se encuentra la empresa Sturla, y ademas, existen servicios de buses

que también transportan pasajeros por las autopistas a estos destinos.

El servicio de Sturla cobra para unir el trayecto Delta del Tigre- Buenos Aires una
tarifa de $15 la ida, y $25 la ida y vuelta. Por otro lado, el servicio de buses, que si
bien es un servicio confortable, tiene el problema que no puede evitar cualquier
embotellamiento que se produzca en las autopistas. El costo de este servicio oscila

entre $8 y $15 dependiendo de cada empresa y del destino.

En funcién de estos precios de la competencia, se estableceran unos precios base

para el primer afio de funcionamiento en funcién de las siguientes pautas:

- Los barcos tienen la posiblidad de transportar entre 4 y 10 veces la capacidad
de los buses y las lanchas de Sturla. Al disponer de traslado en mayor escala,
permite que los costos de operacion se prorrateen entre una mayor cantidad
de pasajeros.

- Como es un servicio nuevo, no se pretende cobrar un precio excesivo ni
tampoco por debajo de los precios actuales. Se buscaran precios intermedios,
incluso en aquellos casos en que el precio que se cobre al consumidor,
genere un valor en $/km que sea desproporcionado entre distintas rutas.
Como los costos de puesta en funcionamiento del negocio son altos, se
aprovechara la diferencia entre precio de mercado y costo real por km
transportado, y se asumira como margen. Esto ayudara a contribuir al retorno

de la inversion.
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Tarifa por ruta $
Victoria - Buenos Aires 12
Olivos - Buenos Aires 8
Quilmes - Buenos Aires 12
Punta Lara - Buenos Aires 18

Tabla 23 : Tarifas por el uso del servicio —

En funcidn a los valores establecidos, se obtienen las siguientes relaciones.

Victoria Olivos Quilmes La Plata
Tarifa por ruta ($) 12 8 12 18
Ingreso max por viaje 2400 1600 2400 3600
Pasajeros quiebre 38,01 44,67 32,64 31,14
Costo por km 0,44 0,53 0,60 0,32

- Tabla 24 : Relaciones entre tarifa y costo —

Como se puede apreciar en la Tabla 24, segun las tarifas establecidas por ruta se
obtienen los ingresos maximos por viaje, el costo por km correspondiente a cada

ruta, y la cantidad de pasajeros de quiebre.

El ingreso méximo por viaje requiere la ocupacion total del barco por viaje. Esto es
posible cuando el barco parte de una terminal que presenta un pico. Cuando esto no
es asi, generalmente por lo analizado anteriormente, el barco vuelva con poca carga
y muchas veces puede ir a pérdida. Para ello se analiz6 en funcién de la tarifa y del
costo por viaje (ida y vuelta) para cada ruta, cual es el quiebre donde un barco por
cada viaje no genera ni ganancia ni pérdida. Para ello se realizo el cociente entre el
costo por viaje y la tarifa para cada ruta. De dicha relacion surge que para que un
barco no vaya a pérdida, requiere que salga de una terminal con aproximadamente
entre 30 y 45 pasajeros dependiendo de cada ruta. Los valores exactos se
encuentran expresados en la Tabla 24.

De todas formas como se comentd anteriormente, por mas que un barco viaje a

pérdida desde una terminal a otra, la misma sera necesaria para poder cubrir los
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picos de demanda en la terminal a la cual se dirige. Luego el ingreso entre la ida y

vuelta del barco en su conjunto generara una determinada ganancia.

Las tarifas se actualizardn afio a afio de acuerdo a la inflacion. Se prevé como

aproximacion que con esta actualizacion la demanda no sufrira modificacion alguna.

Actualizacién de tarifas
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Victoria $1200|% 13,08($ 1426 |$ 1554 ($16,94($ 18,46 |$20,01|$ 21,70 $ 23,37 |$ 25,10| % 26,83
Olivos $ 800|% 872($% 950|% 10,36 ($1129($ 12,31 |$13,34|$ 1446|$ 1558|% 16,73 |% 17,88
Quilmes $ 12,00|% 13,08 |$ 14,26 ($ 1554 |$16,94|$ 18,46 [$20,01|$ 21,70 |$ 23,37 |$ 2510($ 26,83
PuntalLara | $ 18,00 |$ 19,62 ($ 21,39 |$ 23,31 ($25,41($ 27,70 $30,02|$ 3254 ($ 3505|% 37,64 |% 40,24

- Tabla 25 : Evolucién de Tarifas por Inflacion —

Como se puede observar en la Tabla 25, la variacion en la tarifa entre afios nunca
supera los $3. Se considera que para el segmento de personas al cual se busca
llegar un incremento de esta magnitud no es significativo como para modificar su

eleccion a la hora de transportarse diariamente.

5.2.3. Ingresos

5.2.3.1. Ingresos por Venta de Pasajes

De acuerdo a la proyeccion de la demanda para todos los afios y a las tarifas
actualizadas hasta el afio 2021, se proyectan tener los siguientes ingresos por la
venta de pasajes.

2011 2012 2013 2014 2015
Victoria $ 37.332.996,60|$ 61.039.44945|% 66.532.999,90 | $ 72.520.969,89 |$ 79.047.857,18
Olivos $ 17.994.386,48|$ 19.613.881,26|$ 21.379.130,58 | $ 23.303.252,33 | $  25.400.545,04
Quilmes $ - $ 36.015.154,13 | $ 39.256.518,00 | $ 42.789.604,62 | $  46.640.669,03
Punta Lara [$ - $ 21.843.285,17|$ 39.681.968,05|$ 43.253.345,18 | $ 47.146.146,24
TOTAL $ 55.327.383,08|$ 138.511.770,00|$ 166.850.616,52 |$ 181.867.172,01|$ 198.235.217,49
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2016 2017 2018 2019 2020

2021

$ 86.162.164,32 | $ 93.399.786,13 [ $ 101.245.368,16 | $ 109.041.261,51 | $ 117.110.314,86 | $ 125.190.926,58
$ 27.686.594,09|$ 30.012.268,00 ($ 32.533.298,51 [$ 35.038.362,50 ($ 37.631.201,32 [$ 40.227.754,21
Quilmes $ 50.838.329,25|$ 55.108.748,90 | $ 59.737.883,81 |$ 64.337.700,86 | $ 69.098.690,73 | $ 73.866.500,39
Puntalara |$ 51.389.299,41|$% 55.706.000,56 [ $ 60.385.304,60 [ $ 65.034.973,06 [$ 69.847.561,06 [$ 74.667.042,78
$ $

216.076.387,07

234.226.803,58 | $ 253.901.855,08 | $ 273.452.297,92 | $ 293.687.767,97 | $ 313.952.223,96

- Tabla 26 : Ingreso por venta de pasajes anual —

En los primeros afios de funcionamiento, el ingreso por venta de pasajes es inferior
ya que la incorporacion de barcos a la flota es gradual. Recién en el afio 2013 se
dispone de la totalidad de la flota y a partir de alli se espera un ingreso por este
concepto sostenido en el tiempo. La variacion interanual también se encuentra

incrementado por el ajuste de tarifas anual del punto 7.2.2.

Cabe aclarar que el ingreso de la Tabla 26 contempla el ingreso total de pasajes.
Comercialmente se prevé que un 15% de estas ventas sean con operaciones de

tarjeta de débito y el 85% en efectivo.
5.2.3.2. Ingresos por Sponsor

Debido a que este sistema de transporte prevé un traslado de casi 45.000 personas
diariamente, se prevé obtener ingresos adicionales de empresas que deseen
publicitar su marca o imagen en los barcos, ya sea por medio de afiches,
publicidades y otros. Por esto se estima un ingreso anual de unos $500.000. Luego
este valor se ajustara con la inflacion anualmente en el cuadro de resultados por el

indice acumulado de inflacion.
5.2.3.3. Ingresos por Negocios Adicionales

Adicionalmente de la informacion recolectada se obtuvo una estimacion del ingreso
gue genera cada shopping center con el alquiler de sus locales. En el Tabla 27 se

expresa dicha informacion.
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Ingreso por alquileres
Shopping $/m2 (mensual)

Abasto 118,4
Alto Palermo 264,2
Alto Avellaneda 95,3
Paseo Alcorta 180,8

- Tabla 27: Ingreso por alquiler de locales en los Centros Comerciales -

De esta forma, con la similitud que se realiz6 anteriormente, se utilizaron estos

valores para estimar el ingreso por el alquiler de locales en las distintas terminales.

Por otro lado, para el estacionamiento se estima un ingreso por alquiler de cochera
de $4 diarios. Este valor es significativamente menor a los precios de mercado, pero
en realidad lo que se espera con este ingreso es contribuir al servicio general y no
buscar la rentabilidad con un servicio adicional ofrecido al pasajero para un mayor

confort.

Ademas, en el punto 5.4.3. se explicé cuantos locales se iban a instalar en cada
terminal con la cantidad de m2 que ocuparia cada uno de ellos. En conclusion, la

ocupacion de m2 en locales para alquiler generan un ingreso adicional.

Finalmente, de toda la disponibilidad que se tiene tanto de locales como de

estacionamiento se considera que el nivel de ocupacion es de un 80%.

Se resume a continuacion los valores de ingreso total estimado anualmente para los

Estacionamie Ingreso por alquiler Ingreso por locales
Cocheras Disponibilidad | $ por m2 para | ingreso por USD
nto . . o . | USD anuales .
disponibles por criterio dia alquilar | m2 mensual anuales

Olivos 1500 1200 4 297.519 1.933 181 787.542
Punta Lara 700 560 4 138.842 1.066 95 229.037
Quilmes 1000 800 4 198.346 1.633 95 350.675
San Fernando 1500 1200 4 297.519 2.199 118 586.798
Buenos Aires 0 0 4 - 2.699 264 | 1.607.135
Total 4700 3760 932.225 9529 3.561.187

locales y estacionamiento.
5.2.3.4. Ingresos por Servicio de Bar

Si bien los trayectos a recorrer por los barcos son pequefios, se prevé ofrecer un

servicio de bar a bordo de los mismos. Para estimar un ingreso por este servicio se
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tomo¢ la totalidad de los pasajeros, y se considerd que un 30% de ellos consume por
lo menos el equivalente a una gaseosa y algun producto adicional. Por esta
operatoria se estimé un margen (entre el precio de venta y el costo real de los
productos) de $2. De esta forma se prevé un ingreso diario bajo este concepto de
$26.190, lo que equivale anualmente, en los dias de funcionamiento del servicio, un
total aproximado de $5.700.000. Se detalla en la siguiente tabla los ingresos.

Anualmente
Ventas anuales BAR (IVA incl.) $ 6.914.942 31

Ventas sin IVA $ 5.714.828,35
IVA DF $ 1.200.113,95
5.3. Créditos Comerciales

La proyeccién de los créditos comerciales estan Unicamente asociados a la venta de
pasajes “Free Pass”. Estos pasajes tienen que ver con operaciones de compra
electronica que Unicamente pueden ser pagados con tarjeta de débito. Por lo tanto
se considera que estas operaciones seran acreditadas en la cuenta de la empresa a
las 24 horas de realizada la operacion. Estas compras son las que se realizan por
internet por adelantado, para aquellos pasajeros que compran un pase mensual
porque saben que utilizaran todos los dias el servicio, los cuales se estiman en un
15% del total de los pasajes vendidos. Este es un porcentaje bajo, debido al bajo
costo del pasaje que puede ser pagado al contado en el momento, a que no todos
los pasajeros saben si usaran el servicio todos los dias, y debido a su vez a que se
estima que muchas personas al estar realizando su viaje desean reservar su compra
de pasajes en ese momento, acorde a sus necesidades. En la Tabla 28 se muestran

los créditos comerciales para TFM anualmente.

ARo ARo ARo ARO ARo
ANUAL 2011 2012 2013 2014 2015
Credx Vtas | $ 25.12785 | $ 62.907,43|$ 75.777,99|% 82.598,01|% 90.031,83

ARfo AROo ARo ARO Afo
ANUAL 2016 2017 2018 2019 2020
Credx Vtas |$ 98.134,69|$ 106.378,01|$ 115.313,76 | $ 124.192,92 | $ 133.383,19

- Tabla 28 : Créditos por ventas —
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5.4. Inversiones

Las inversiones del proyecto se dividen basicamente por su magnitud en inversiones

en bienes de uso y en infraestructura.

Las inversiones en bienes de uso contemplan la compra de todos los barcos y
buses. Como se describié anteriormente, tanto los barcos como buses se pagan por
adelantado. Entre los primeros tres aflos se adquieren los 26 barcos que se
utilizarédn en el proyecto, comprando 12 barcos por afio entre el 2010 y 2011, y los
dos barcos restantes en el afio 2012. Los buses se adquirirdn un 50% en el primer
afo, y el restante al afio siguiente. Si bien se podrian adquirir todos al primer afio,
como para el primer afio de funcionamiento del proyecto existe una porcién del
servicio que no funciona hasta no disponer de la totalidad de los barcos, los buses
seran comprados gradualmente, un 50% el primer afio y otro 50% el segundo afio.
En el afio 2015 comienza a renovarse la flota de buses que quedara amortizada

luego de 5 afios de uso.

Amortizacion INVERSION (USD)
ANUAL (afos) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Compra Barcos 20 12.892.562 | 12.892.562 | 2.148.760 - - - -
Compra Buses 5 3.480.000 [ 3.480.000 - - 3.480.000 | 3.480.000

La inversion en infraestructura estd compuesta mayoritariamente en la construccion

de las terminales.

Segun una nota publicada en el diario La Nacién el 1 de diciembre de 2008, la nueva
terminal de Buquebus construida en Retiro, la cual tiene 21.000 m2, cost6 unos
12.000.000 de délares. De otra nota publicada el mismo afio, se obtuvo que el costo
de la terminal de Colonia Express ubicada en Costanera Sur, la cual tiene unos
3.000 m2, cost6 unos 2.000.000 de dolares.

De esta forma, segun el punto 3.4.3. la cantidad de m2 a construir entre todas las
terminales es de 22.901 m2. Si se toma el valor por m2 que pagé Colonia Express,
se deberia prever un costo superior a 16.000.000 USD. Pero la cantidad de m2 a
construir permiten suponer que algun descuento se podria obtener. Analizando el
costo que tuvo Buquebus, considerando que la cantidad de m2 construidos es
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similar a la de este proyecto, y que se podra prescindir de algunas comodidades que

proporciona Buquebus debido a que no se tratan de viajes internacionales, se puede
estimar que el costo total por los 22.901m2 sera de 12.000.000 USD.

De esta forma, como inversion inicial, sumando la inversion en bienes de uso e

infraestructura, se requeriran aproximadamente para los primeros afios unos

45.000.000 USD.

Para las oficinas centrales (ubicadas en la Terminal Buenos Aires) y el equipamiento

del resto de las terminales se estima una inversion en electrénica y computacion de

$184.500. En amoblamiento se prevé un gasto de $55.550.

Dentro de la inversion en electrénica y computacion se incluyeron elementos como:

- Computadoras — 45 unid. — Costo unitario de $2.400
- Laptops — 3 unid. — Costo unitario de $4.500
- Software (licencias) — Costo total de $10.000

- Impresoras

- Grandes: 5 unid. — Costo unitario de $2.000

- Pequefias: 5 unid. — Costo unitario de $300

- Fotocopiadotas — 5 unid. — Costo unitario de $1.500

- Proyectores — 3 unid. — Costo unitario de $5.000

- Televisores — 10 unid. — Costo unitario de $1.300
- Reproductores de DVD — 5 unid. — Costo unitario de $350

Ademas de estos gastos se tendran los gastos de equipamiento general para el

funcionamiento de las oficinas y terminales que se detallan en la Tabla 29 y los

totales en la Tabla 30.

Equipamiento Oficinas / Terminales USD IVA (21%) Am?rtlz.
(otros) (afios)
Tendido Eléctrico 3.000 630
Pintura 2.000 420
Equipos Aire Acondicionado 3.000 630
Alfombra 3.500 735
Central Telefonica 10.000 2.100
Sistemas Informéaticos 15.000 3.150
Acond. General Total 36.500 7.665 | 10 afios

- Tabla 29 : Inversion en Acondicionamiento de Terminales y Oficinas —
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. . . 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Total Equipamiento Terminales
Acond. General Total 36.500 - - -
Muebles 20.400 - - - - -
Equipamiento Electrénico 44.260 - - - - 44.260
Total Equipamiento Terminales 101.160 - - - - 44.260
[IVA equipamiento terminales [ 21.244 | - - -] - 9.295 |

- Tabla 30 : Inversion en Equipamiento de terminales y oficinas total —

Como se puede observar, los costos de equipamiento de las terminales y oficinas
son considerablemente inferiores a los costos de construccion de las mismas y a la
adquisicién de los bienes de uso. Por tal motivo, oportunamente si se quisiera
brindar un mayor confort al servicio, el peso de este cambio no deberia influir

notoriamente en la totalidad del proyecto.
En el Anexo B se adjunta el total de las inversiones a realizar.
5.5. Deudas Comerciales

En el caso de este proyecto, se asume que los servicios y gastos se pagan todos al
contado. Como la mayoria de los montos a desembolsar provienen en gran parte de
la compra de los bienes de uso e infraestructura los cuales requieren un pago al
contado previo al inicio de la orden de compra u obra, se considera que el monto a
desembolsar por compra de equipamiento para oficinas, servicios y otros gastos
resultan infimos. Por tal motivo se considera que de generarse un problema
financiero, el mismo no serd originado por estos pequefios gastos, sino por el

desembolso en bienes de uso o infraestructura, las cuales se pagan al contado.

5.6. Costos y Gastos

5.6.1. Costo Convenio Tren de la Costa

El convenio con Tren de la Costa es un acuerdo considerado como necesario para
contribuir a la totalidad de los servicios ofrecidos al pasajero. Este servicio como se
comentd en el punto 3.4.5. sera ofrecido por TFM al pasajero sin que este pague un
costo adicional. El funcionamiento de este convenio fue explicado en dicho punto.
De esta forma TFM abonard en funcion de sus proyecciones, un monto por
adelantado a Tren de la Costa, asumiendo que por los pasajeros que van a utilizar el
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servicio abonan la tarifa mensual que representa 2,40 $/viaje, como fue explicado

anteriormente.

Asi, los costos anuales son los que se representan a continuacion. Hay que tener en

cuenta que posteriormente estos costos seran ajustados por inflacién.

Convenio Tren de la Costa ($) 2011 2012 2013 2014 2015
Costo Anual Convenio T.de la Costa 3.054.517,90 | 3.054.517,90 3.054.517,90 | 3.054.517,90 | 3.054.517,90
USD Convenio T. De la Costa 717.152,63 705.800,56 694.807,65 | 684.157,14 673.833,27
2016 2017 2018 2019 2020
3.054.517,90 | 3.054.517,90 3.054.517,90 | 3.054.517,90 | 3.054.517,90
663.821,24 654.107,13 644.677,83 635.521,00 626.625,00

- Tabla 34 : Costo Anual del Convenio con Tren de la Costa —

5.6.2. Gastos de Combustible

Los gastos de combustible se dividen en aquel que es utilizado para los barcos y el
gue es utilizado para los buses.

En ambos casos se asumi6 un costo de combustible de 0,395 USD/litro de gas oil
(combustible que utilizan tanto los barcos como los buses). En ambos casos en
funcion de los viajes proyectados para ambos medios de transporte en los puntos
anteriores, se estim6 el consumo de combustible. Esto se realiz6 sabiendo la
distancia que se recorre en cada uno de los trayectos y el consumo de combustible
del medio de transporte correspondiente. Los barcos tienen un consumo de 250 It/h

a velocidad crucero y los buses unos 40 1t/100 km en promedio.

En particular, en el caso de los barcos se tienen los cuatro trayectos desde las
terminales en GBA hasta el Puerto de Buenos Aires. Para esas terminales se
dispone de la cantidad de km entre origen y destino, y con la velocidad de los barcos
se puede conocer cual es el consumo por cada viaje. Asi con el nimero de viajes
diarios que realizan la totalidad de los barcos, multiplicado por el nimero de dias de
servicio de TFM, se obtiene la cantidad de litros a utilizar anualmente. Luego con el
costo del combustible, se obtiene el costo definitivo para cada trayecto de forma

anualizada. A continuaciéon se resumen los calculos realizados:
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Tiempo viajando| Combustible por
Consumo de Combustible Barcos Cantidad salidas Cantidad Vueltas| Km salida p/viaje (min) salida (It)
Victoria - Bs.As. 67 67 27 30 125
Olivos - Bs.As. 38 38 15 15 63
Quilmes - Bs.As. 48 47 18 20 83
Punta Lara - Bs.As 27 26 40 45 188
Total - - - -
Costo Combustible (USD/It) (sin Costo diario Costo por Costo Anual
Consumo de Combustible Barcos iva) (USD) TOTAL pasaje (USD) (USD)
Victoria - Bs.As. 0,395 6.616 0,25 1.746.690,00
Olivos - Bs.As. 0,395 1.876 0,12 495.330,00
Quilmes - Bs.As. 0,395 3.127 0,16 825.550,00
Punta Lara - Bs.As 0,395 3.925 15.545 0,37 | 1.036.282,50
Total - - - - 4.103.852,50

- Tabla 35: Costo anual de consumo de combustible (barcos) —

Como se puede observar, en la tabla se detalla un “Costo por pasaje”. Ese costo en
realidad lo que quiere demostrar es el costo de combustible representado por
pasajero, suponiendo que los barcos viajan al 100% de su capacidad, y valores de
combustible constantes.

Finalmente, el costo total estimado de consumo de combustible para toda la flota de
barcos es de 4.103.852,50 USD anuales.

Por otro lado para calcular el consumo de combustible por parte de los buses se
calculo la cantidad de viajes que deben hacer diariamente. Para ello se multiplicé la
flota necesaria promedio por la cantidad de franjas horarias de salidas de barcos.
Esto es porque por cada salida de barco se requiere enviar buses a recolectar gente,
y se asume que la cantidad de buses que salen a la calle es el promedio de los
buses necesarios por terminal. Luego, multiplicando la cantidad de viajes obtenida
por el promedio de km recorridos por viaje se obtiene la totalidad de km recorridos
por la flota diariamente. Por ultimo, realizando la relaciéon entre el consumo de
combustible promedio de los buses con los km totales y con el costo del

combustible, se obtiene el costo total anual que utiliza la flota de buses.

A continuacion se detallan los céalculos realizados:
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Cantidad Cant. Viajes km Costo
de viajes Cant. Viajes diarios B. promedio | km totales | consumo | it totales | diario [total diario [total anual
Costo Combustible Flota |diarios std. | diarios P. Lara Aires ida y vuelta | recorridos | K100 km | diarios ush (usny (UsD)
de Buses 451 200 750 8 12 684 | 5074 040 2.004 | 579.088

Ida ¥ Wuelta Ida v Yuelta Ida v WYuelta
km Promedio Recorridos por viaje en | _Estandar Punta Lara Buenos Aires

Bus a 30 4

- Tabla 36: Costo anual del consumo de combustibles (buses) —

Para los viajes entre las terminales de Punta Lara y Buenos Aires se realiz6 un
tratamiento diferenciado del resto porque la cantidad promedio de kilometros a
recorrer es distinta a la estandar. Como se detalla en la Tabla 36, el trayecto de los
buses en Punta Lara en ida y vuelta es de aproximadamente de 30 km y para la
terminal de Buenos Aires tan sélo de 4 km. Esto es porque en el primer caso se
contempla el traslado de los pasajeros desde La Plata hasta Punta Lara, como se
detall6 anteriormente, y en el caso de Buenos Aires se preve un radio de 2 km (4 km
en total ya que son 2 km de ida y 2 km de vuelta en promedio) para el movimiento de
los buses. En cambio, para las otras terminales se prevé un movimiento de los

buses en un radio de aproximadamente 4 km.

De esta forma, el gasto anual en combustibles para buses asciende a un estimado
de 529.088 USD anuales.

5.6.3. Gastos de Personal

El personal de la empresa estd compuesto por empleados de distintos sectores.
Entre ellos se encuentran los choferes de los buses, los tripulantes de los barcos, el
personal administrativo de las terminales, empleados de limpieza, servicio médico y

otros.

En primer lugar, en cada uno de los barcos se tendra un capitan, dos primeros
oficiales y un jéfe de maquinas. Los sueldos y cantidad de empleados de los

tripulantes de los barcos se detallan a continuacion:
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ush'emp. Cant. Total USD | Total USD

Tripulacion x barco Mensuales | Empleados | mensuales anual
1 Capitan £.000 1 £.000 | E5.000
2 Primeros oficiales (1 cubierta v 1 maguina) 3.000 2 B.000 | 78.000
1 Jefe de maguinas 4500 1 4500 58500
Total 4 15.500 | 201.500

2013 en
Sueldo Tripulacion (USD) 2011 2012 Adelante
Total Barcos 12 24 26
Sueldo Tripulacidgn 2.418.000 | 4836.000 [ 5.239.000

- Tabla 37 :Sueldos de la tripulacién de los barcos —

Como se puede observar, en el afio 2011 el sueldo de la tripulacion es bajo respecto
al afio 2013 porque todavia para esa instancia no estan todos los barcos en
funcionamiento. De ese modo, en la Tabla 37 se muestra la evolucion en la cantidad
de barcos que se incorporan a la empresa, provocando un aumento de costo por
tripulacion. El costo de una tripulacion de un barco es de 201.500 USD. Luego, para
la totalidad de la flota el importe total a desembolsar bajo este concepto es de

5.239.000 USD. Posteriormente estos sueldos se ajustaran por inflacion anualmente.

En el caso de los buses, se tendrd un chofer por cada bus. Sus correspondientes

sueldos se estiman en 1.700 USD por chofer.

USD/em Cant. Total USD Total USD
Choferes huses p- Empleados | mensuales | anual ¥ emp.
1 chofer por hus 1.700 1 1.700 22.100
2012 en
Sueldo Choferes USD 201 adelante
Sueldo Choferes B40.200 1.281.800

- Tabla 38:Sueldos de los choferes de buses —

Como se muestra en la Tabla 38, el costo anual por un chofer, anualmente es de
22.100 USD. Para 2011 se tendra el 50% de los choferes contratados y desde 2012
en adelante se contara con la totalidad de los mismos. Esta incorporacion es gradual
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ya que al no disponer de la totalidad de las terminales en funcionamiento, no es

racional incorporar el 100% de los choferes sin hacerlos trabajar.

Asi, a partir de 2012 se pagaran sueldos a los choferes por un total de 1.281.800

USD anuales, los cuales también seran afectados por inflaciéon anualmente.

Ademas de los tripulantes y choferes, se tendra personal administrativo, personal de

limpieza y

servicio médico.

En la Tabla 39 se puede observar el personal a contratar y sus respectivos sueldos.

El personal administrativo en cada terminal incluye 15 empleados para la terminal

Buenos Aires, 5 empleados en la terminal de San Fernando, 3 empleados en la

terminal Punta Lara, 4 para la terminal de Quilmes y 7 para la terminal de Victoria.

Por cada empleado administrativo se paga un sueldo de 1200 USD mensuales.

Personal en Terminales | UsD/emp. Total USD
(administrativos) (mes) Cant. Empleados | mensuales | Total USD anual
Buenos Aires 1200 15 18.000 234 000
Yictoria 1200 5 E.000 78.000
Punta Lara 1200 3 3.600 45 800
Cluilmes 1200 4 4.800 G2.400
Clivos 1200 7 8.400 109.200
Total 34 40.800 530.400
Eml;.llea.dus de Cantidad |$ p/emp. (mes) § totales
impieza anuales
Punta Lara 3 Q00 35.100
Cuilmes 5 00 58.500
Yictoria 5 00 58500
Olivos 5 00 58500
Buenos Aires 10 Q00 117 .000
Total 28 327 600
. § totales
Servicio Médico Dol 0 i (e anuales
hWledicos 1 por teminal) 5 a00 4500

- Tabla 39 :Sueldos de empleados administrativos, empleados de limpieza y servicio médico—
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Los empleados de limpieza tienen un costo para la empresa de 900 USD mensuales
al igual que los empleados del servicio médico. Estos sueldos serdn también

ajustados por inflacién anualmente.

5.6.4. Gastos de Mantenimiento

A los efectos de reservar una partida de fondos destinados a realizar el
mantenimiento adecuado de las terminales y de la flota, se ha previsto un 3% del
monto invertido en la compra de la flota y un 1,5% del monto pagado para la
construccion de las terminales. Esto representa 180.000 USD para las terminales,
838.017 USD para los barcos y 208.800 USD para los buses. Nuevamente en los
primeros afios los montos son sustancialmente inferiores debido a la incorporacion

gradual de bienes de uso a los activos de TFM.

Esta consideracion sobre el porcentaje destinado al mantenimiento ha tomado de
US Army Coros of Engineers — Institute for Water Rasources (IWR).

En la siguiente tabla se detalla lo recientemente expresado.

Manteniemiento Terminales 2011 2012 en
UsD adelante
Mantenimienta Terminales (1 5% 103.000 180.000
[/ 22680 37.800
2013 en
Mantenimiento Barcos USD 2011 2012 adelante
Mantenimiento flata [3%) 366,777 7735604 ga8.0117
[ (21 %) a1.223 162,446 175.983
Fuente: US Army Corps of Engineers - Institute for Water Rasources (IWH)
Mantenimiento flota huses 2011 2012 en
uspD adelante
hWantenimiento flota (3% 104,400 205,800
[W, (21 %) 21.924 43548

Fuente: Us Army Corps of Engineers - Institute for Water Rasources (IWWH)

- Tabla 40: Montos destinados al mantenimiento de la flota y las terminales —

5.6.5. Gastos de Seguro
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Para estimar el costo del seguro de estos barcos se consulté con la compafia de
seguros “La Holando Sudamericana S.A.” que asegura barcos de este tipo. La
cotizacion enviada por esta empresa a TFM incluye la cobertura de la totalidad de la
nave, o sea, los 1.300.000 USD por barco asegurado, y una suma maxima
asegurada para cada uno de los pasajeros transportados de 6.500 USD. El costo
total anual con IVA incluido es de 27.700 USD. Este valor representaria

aproximadamente el 2,1% del valor del barco.

Por otro lado, consultando con otra compafia de seguros, se obtuvo que el valor
para asegurar los buses se estima en un 4% del valor del bien. En ese caso, como
cada bus cuesta 120.000 USD, el costo del seguro anual seria de 4.800 USD
anuales. En ese sentido se estiman a continuacion los costos del seguro para cada
afo por la totalidad de la flota. Estos montos seran posteriormente actualizados por

el indice de inflacion.

COSTO SEGURD LISD
Costo Anual por barco {USD]) 27,700
Costo Anual por bus (USD) 4,800
2013 en

COSTO SEGURO TOTAL 2011 2012 adelante
Cantidad de harcos 12 24 2B
Cantidad de buses 24 50 a]
Costo Anual {USD) barcos 332,400 [ BB4.5800 | 720.200
Costo Anual (USD] buses 138.200 | 278.400 | 278.400

- Tabla 41 : Costo del Seguro para los barcos y para los buses —

5.6.6. Costo Administracion General de Puertos

Por el transporte de los pasajeros y el uso de las terminales se deben abonar ciertos
impuestos. Por un lado esta lo que concierna al uso de las terminales y ocupacién
de territorio en las terminales del Puerto de Buenos Aires; y por otro, lo que
contempla el transporte de pasajeros y uso de los muelles. Ambos conceptos estan

gravados por tarifas que cobra la Administracion General de Puertos (“AGP”).

En primer lugar se ha recurrido a la Gerencia Comercial de la AGP y se ha hablado
con el Sr. Oderigo. Lo que se consultdé en esta ocasion fueron los costos que se
deben abonar para instalarse en cualquiera de los diques del Puerto de Buenos
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Aires. Para ello existen resoluciones de la AGP donde se reglamentan estos costos
en funcién de la superficie ocupada y del uso que se realice sobre la misma. En la

Tabla 42 se detallan estos costos. Los mismos so6lo aplican para la Terminal Buenos

Aires.

CARGOS A ABONAR POR EL USOQ DEL PUERTO DE BUEHOS AIRES
Tasa ocupacidn 275|US R mes
Alicuota mensual 7a|USE100mS
Estacionamiento 1005 5100m3
Comercios 100|LS$100m3 (hasta S00m3 ocupacian)
Comercios 125|L55M00m3 (hasta 1000m3 ocupacidn)

- Tabla 42 : Costos para la instalaciéon en Puerto de Buenos Aires (Direccién General de Puertos) —

En primer lugar existe una tasa de ocupacion de 275 USD mensuales que se abona

indistintamente de la superficie a ocupar.

Luego, por cada 100 m? de ocupaciéon de territorio en los diques se abonan los
distintos conceptos que figuran en la tabla anterior. Entre ellos existe una alicuota
mensual que es independiente del uso que tenga la superficie a ocupar. Luego hay
un cargo por estacionamiento en el caso que se decida destinar cierta superficie al
movimiento de vehiculos. En el caso de TFM, este cargo no se aplica ya que el
estacionamiento sera construido sélo para las terminales de GBA. Por ultimo se
tendra un costo por destinar superficie a cualquier actividad comercial. En el caso de
TFM estd prevista la construccibn de un centro comercial, que se detalla a

continuacion, con lo cual se debera abonar los costos que figuran en la Tabla 43.

. . m2 por nivel Detalle cant. Niveles m2 totales
Terminal Buenos Aires
Musimundo 1 400
Electrodomésticos 1 300
Patio de comidas 15 locales 1 1399
Estacionamiento 0 0
Peluqueria 1 300
Blockbuster 900 1 300
Total 900 0 2699
- Tabla 43: Detalle de los locales a contruir en Terminal Buenos Aires —
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Como la superficie a construir es de 900 m? (son aprox. 2700 m? divididos en 3
niveles), se debe abonar hasta 500 m? la tarifa de 100 USD/100m? y 400 m? a la
tarifa de 125 USD/m?. Se detalla a continuacién los costos a abonar a AGP por la

Terminal Buenos Aires.

Resumen costos Terminal
. Detalle
Buenos Aires
Tasa ocupacidn 275
Alicunta mensual G75
Estacionamiento ]
Comercins 1000
Total 1.950 |US%/mes
Total anual 23.397 |US%/afio

El valor de 1.950 USD mensuales en realidad es considerado como razonable ya
gue actualmente la empresa Sturla Viajes abona bajo el mismo concepto un valor de
1.000 USD mensuales, considerando que ellos no tienen el desarrollo de los centros

comerciales en sus terminales que posee TFM.

Por otro lado, se deben abonar a la AGP las tasas correspondientes al abordaje de
pasajeros en el Puerto de Buenos Aires. Las tarifas a abonar bajo este concepto se
encuentran en la pagina web de AGP ! donde existen dos posibilidades de pago de
tasas. Por un lado existe un cargo por pasajero abordado (0,5 US$ por pasajero
abordado, a una tasa de 1 US$ = $1) en el Puerto de Buenos Aires. Lo que ocurre
es que este cargo esta pensado para pasajeros turistas que se transportan a los
paises limitrofes o entre puertos nacionales, pero con un uso ocasional. Existe otra
alternativa para los “servicios regulares”, que tiene que ver con aquellos barcos que
realizan un recorrido frecuente con una ruta determinada. Este contempla el pago
trimestral de $1730 por barco utilizado en el servicio regular. Si uno multiplica la
primera de las opciones por la cantidad anual de pasajeros que abordan el la
Terminal Buenos Aires, el monto a pagar es netamente superior a la segunda
opcion. En la Tabla 44 se muestra la comparacion de lo que se pagaria en cada uno

de los casos.

11 pagina Web Administracion General de Puertos: www.puertobuenosaires.gov.ar
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Costo diario por uso Arancel Pax
de terminales USD/pasajero | tranport. |Pago Anual
Terminal Buenos
Aires 0,50 19166 | 2629914

Nota: en este caso se toma el tipo de cambio 1 US$=%$1 (segln nota de AGP)

Cant. Barcos itrimestre 2011 2012 AU el
Concepto adelante
Cargo por
Buque 26 1730 |  83.040 166.080 179.920
{trimestral)

- Tabla 44: Pago de tasas por abordar pasajeros en el Puerto de Buenos Aires (las alternativas) -

Como se puede observar en la tabla, las dos alternativas tienen costos muy
distintos. Es por ello que no hay duda que se optara por realizar el pago trimestral ya

que el uso del servicio es de “ruta frecuente”.

De esta forma lo que se le estarda pagando como costo a AGP sera el cargo por la
ocupacion fisica de uno de los diques y otro cargo o peaje por los barcos que utilizan

dicho puerto.

En resumen, a continuacion en la Tabla 45 se muestra el pago a realizar bajo ambos

conceptos.
2013 en
Concepto Cant. Barcos | $/trimestre 201 2012 adelante
Cargo por Bugue
trimestral {uso regular 26 1.730 53.040 166.080 179.920
Direccion General
Puertos BA 23.3597 233597 23.357
Total 106,437 189 477 203.317

- Tabla 45 : Cargos totales a abonar a la AGP —

5.6.7. Otros gastos

Dentro de otros gastos se tienen los servicios que se pagan mensualmente, como la

publicidad y los cargos diferidos correspondientes a gastos preoperativos.
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A continuacidon se enumeran los gastos de los servicios contratados que seran

pagados durante la vida del proyecto:

Servicios: sumando los servicios de electricidad, gas, agua y sus
correspondientes impuestos, se estima un pago de $3000 anuales por
terminal. Como durante el primer afio de operacion, o sea en 2011, se tiene
en funcionamiento soélo las terminales de Buenos Aires, Victoria y Olivos, se
abonaran anualmente un estimado de $9.000. Cuando se habiliten todas las
terminales, o sea a partir de 2012, se tendra un gasto fijo estimado anual de
$15.000.

Publicidad: desde 2010 se estima un gasto en publicidad de $30.000
anuales. De este modo se prevé una inversion previa al inicio del proyecto
(representada como Cargos Diferidos), y una inversion durante la vida del
proyecto (alocada en "Otros Gastos”). En el caso que oportunamente antes
del lanzamiento se decida modificar esta politica se reasignara la partida
presupuestaria destinada a este concepto.

Internet: se estima un costo anual de $450 para el 2011 y a partir de 2012
unos $750. La diferencia radica en el desfasaje existente entre la habilitacion
de cada una de las terminales.

Cargos Diferidos: son los cargos correspondientes a los gastos previos a la
puesta en funcionamiento del proyecto (antes del afio 2011). Como hasta este
entonces las ventas todavia no se generaron, no es correcto asignar este tipo
de partidas al Cuadro de Resultados. Por ello es que se utiliza el concepto de
Cargos Diferidos, los cuales se amortizan en cinco afios. De esa forma todo lo
que se abona previamente a 2011 es al contado y no tiene contrapartida
como disminucion de utilidad en el Patrimonio Neto. En la Tabla 46 se detalla

cada uno de ellos.

CARGOS DIFERIDOS ($/anuales) -
(Amort. en 5 afios)

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Publicidad Preoperativa

30.000,00

Irvestigacion y estudio

30.000,00

Constitucidn y organizacidn

50.000,00

Imprevistos preoperativos (2%)

3.300,00

A Cargos Diferidos

113.300,00

Arorizacidn de cargos diferidos

22.660,00

22.660,00

22.660,00

22.660,00

Cargos Diferidos

113.300,00

90.640,00

57.980,00

45.320,00

22.660,00

22.660,00

- Tabla 46 : Detalle de los Cargos Diferidos del proyecto —
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Estos incluyen:

- Investigacion y Estudio: una partida de fondos sera reservada para
investigacion y estudio que corresponde a especialistas que se ocuparan de
realizar mejoras operativas al proyecto previo al inicio del mismo.

- Constitucién y Organizacién: otra partida estara destinada a los gastos
necesarios para la constitucion legal de la empresa.

- Imprevistos Preoperativos: a los efectos de contener cualquier imprevisto

se destinard un 2% del total de los cargos diferidos.

Otros de los gastos adicionales son los costos por las transacciones realizadas con
la tarjeta de débito (2% del valor de las operaciones realizadas con tarjeta de
débito). Estas s6n Unicamente para las ventas por adelantado y representan segun
lo estimado el 15% de las ventas de pasajes de TFM. A continuacidon se muestran
los costos a pagar anualmente sin el ajuste correspondiente por inflacion. Como los
costos aumentan con el incremento de ingresos por venta, al aplicar el incremento
de tarifas acorde a la inflacion estimada, los costos por las operaciones con tarjeta

de débito se incrementaran al mismo ritmo de los incrementos.

COSTO TARJETA
CRE/DEB. ($) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Costo Tar. Débito (2% 489002 | 1205147 | 1429451 | 1534601 | 1647362 1769585 | 18.908.33
2018 2019 2020 2021 TOTAL Promedio anual
2020620 | 21457 45 [ 22 V27 32 | 2398500 | 183.024 52 19.003,23

- Tabla 47 : Costo por pagos con tarjeta de débito —

5.6.8. Amortizaciones

La Tabla 48 muestra las amortizaciones que corresponden a las inversiones en
barcos, infraestructura, buses y otros para los primeros cinco afios de
funcionamiento. Se incluyen las amortizaciones de los cargos diferidos por los

gastos preoperativos.
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AMORTIZACIONES (USD) VA Amort. Afios 2011 2012 2013 2014 2015
Infraestructura 21% 20 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000
Acond. General Total 21% 10 3.650 3.650 3.650 3.650 3.650
Muebles 21% 10 2.040 2.040 2.040 2.040 2.040
Equiparniento Electrdnico 21% =) 8.852 8.852 §.852 8.852 §.852
Barcos 21% 40 322314 544628 555347 558347 595,347
Buses 21% ] 556.000 1.392.000 1.392.000 1.392.000 1.392.000
Cargos Diferidos 21% ] 22,660 22 660 22660 22 660 22,660
Total Amortizaciones 1.655.516 2.673.830 2727.849 2727549 2727.849
Amaortizaciones Acumuladas 1.655.516 4.329.345 7056855 0754 444 12.511.993

- Tabla 48 : Amortizaciones —

En la misma tabla se puede observar la cantidad de afios en la que se amortizan los
distintos conceptos, considerando que para los buses y equipamiento electrénico,
cuya vida 0til se amortiza totalmente al quinto afio, se producira la renovaciéon del
mismo. O sea, que si el quinto afio es el Ultimo que se amortiza para ese bien, al
sexto aflo ya se comienza a amortizar un nuevo bien que ha sido comprado para

reemplazar el anterior.

Las inversiones en servicios 0 equipamientos incluiran posteriormente un ajuste por

inflacion debido a que el precio de los mismos se modificara.

Para todos los casos se ha supuesto un sistema de amortizacion lineal donde se
supone que al ultimo afio de vida util se produce una renovaciéon del bien. Si un bien
no ha sido completamente amortizado al fin de este proyecto (fin del afio 2020), se
considera que la empresa contindia contando con dicho activo, considerando que en
dicho momento TFM tomara la decisibn de continuar con el negocio, 0 bien,

venderlo.

5.6.9. Analisis de Costos

Habiendo mencionado todos los gastos que debe pagar mensualmente TFM, es
importante analizar en qué medida existen algunos de ellos que impactan con mas

fuerza que otros.
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- Figura 22: Andlisis de los Costos de TFM —

Como se muestra en la Figura 22, existen dos conceptos que son los que mas
impactan en los gastos mensuales de la empresa. En primer lugar se puede
distinguir que los sueldos, con un 52% del total, generan la fuente de gastos mas
representativa. Luego, los combustibles conforman un 29% del total de los gastos
que paga TFM. Conocer estos datos es fundamental ya que un cambio radical en
cualquiera de estos dos factores puede provocar un gran cambio en los ingresos a

futuro de la empresa.

En primer lugar los sueldos son elevados debido a que en general los salarios que
se pagan para las tripulaciones de los barcos es elevada. Por otro lado, los sueldos
de los choferes de los buses también son algo elevados. No ocurre lo mismo con el
personal administrativo de las terminales que tienen un nivel de salarios estandar
para lo que es el mercado laboral. Se podria analizar en este caso buscar alguna
negociacion con los gremios del rubro para controlar los niveles de sueldos,
sobretodo los de las tripulaciones de los barcos y los de choferes de buses. Quizas
en el caso de los barcos, se podria llegar a negociar también la disminucién en uno
de los primeros oficiales por cada barco. Esto permitiria disminuir la carga salarial en

aproximadamente USD 1.000.000 anuales.
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El otro factor de negociacion es la compra de combustible. Se ha considerado un
costo de 0,395 USD/It el cual ya es un valor subsidiado (ya que para transporte
publico se espera recibir algun subsidio de las autoridades). Si bien por compra en
grandes cantidades se podria obtener alguna mejora de precio, no se espera lograr

un mejor precio que el utilizado.
5.7. Ajuste por Inflacion

En todo proyecto de inversion se debe considerar el efecto de la inflacion en los
estados contables. Esto es necesario realizarlo para que los estados contables sean
expresados en una moneda homogénea, ajustando las variaciones de la moneda de
uso corriente a lo largo del tiempo, determinando los resultados por las variaciones
del poder adquisitivo de la moneda y permitir la comparacién de las partidas del

cuadro de resultados.

Para ello se tendréan los rubros monetarios y los no monetarios. El primero de ellos
no se ajusta por estar expuesto a la inflacién y genera resultado por exposicién ante
las variaciones del poder adquisitivo de la moneda. El segundo de ellos no genera

pérdidas ni ganancias inflacionarias al no estar expuesto a la inflacion.

Dentro de los rubros no monetarios se incluyeron todos los bienes de uso y los
cargos diferidos. La variacidon interanual genera un resultado por el cambio en el
poder adquisitivo de la moneda (REI o RECPAM) el cual sera expresado en el
cuadro de resultados (Punto 5.11). Ademas, en el caso de los bienes que se
amortizan, al realizar un ajuste por el indice inflacionario en el balance, las

amortizaciones del cuadro de resultados también se veran afectadas.

Luego, algunos servicios tarifados seran ajustados diariamente por el indice
acumulado de inflacion (punto 5.1. “Supuestos Macroecondémicos”). Entre ellos se
encuentran los ingresos estimados por alquiler de locales en los centros
comerciales, la venta del servicio de bar, ingreso por sponsor y los gastos
comerciales y administrativos. Las tarifas cobradas a los pasajeros también se

ajustan por inflacién tal como se describi6é anteriormente (punto 5.2.2. “Precio”).

5. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO 89

- Ezequiel M. Agoff —



Transporte Fluvial Metropolitano (TFM)

5.8. Impuesto al Valor Agregado (IVA)

Como es sabido, la compra de los bienes de uso que utilice TFM para transportar a
sus pasajeros comprende el desembolso de mucho dinero el cual se encuentra
gravado por IVA. Esto genera un crédito fiscal muy grande, cercano a los 40 MM$ en
el primer afio. Ademés, los gastos comerciales y administrativos aumentan
mensualmente este IVA CF. Por otro lado la venta de pasajes de transporte fluvial
de pasajeros se encuentra exento de IVA debido a que este es un servicio de
transporte publico. Los Unicos conceptos que se encuentran gravados en las ventas
de TFM son las ventas del bar, ingresos por alquiler de los centros comerciales,

estacionamiento, y los sponsors.

En la Tabla 49 se muestra como el crédito fiscal tiene una tendencia creciente, y de
esta forma el IVA Débito Fiscal ocasionado por las ventas nunca consigue superarlo.

Por ello, el pago de IVA sera para todos los afios nulo.

CUADRO DE WA 2010 2011 2012 2013 2014 2015
VA Ventas $0.00 § 2,262,745 55 $ 2455 492 76 $ 2.676.457 10 $2.817.370.94 $3.179.934 33
I'VA inversiones AF y AT §41.205.321 38 $0,00 $0,00 0,00 $0,00 § 25,651 24
I O $0.00 $ 16.623.952.74 $18.011.741.19 $19.632.143 89 $21.399.036,84] § 2332495016
I Intereses $0.00 $1.236.729.95 § 1.113.056 96 § 989.363 96 5 BR5.710,97 §742.037 97
A Intereses Prestamo 1 $0,00 $0,00 $313.550 44 $ 278747 06 § 243503 57 $ 209.060 29

Tatal WA

-5 41.208.321 38

-§ 15.507 967 04

-5 16.962.295 83

-5 18,223 7687 g1

-§ 19.591.280 54

S5 21121765 34

Credito Fiscal Acumulada § 41.2058.321 38 $ 66.716.255 42 § 73685654 25 $E1.92257206| $111.615.66260) §132.635 417 94
Pago VA Contahble $0.00 50,00 $0.00 5000 0,00 $0.00
2016 2017 2018 2019 2020

$3.447.045 51 $ 3.736.600,91 3402431918 $4.322.118580 $ 4.620.345,00
$0,00 $0,00 $0,00 §000 $0,00

§ 25,284 245 97 $ 27408122 B4 § 29.5158.545 03 $31.702.920 54 $33.890.422.16
$ 6158.364 98 5 494.691 .95 $371.01899 $247.34599 §123.673,00
§174.216 91 §139.37363 $104.530,15 $ 69.686 76 $ 3484335

-5 2262877905 -§ 24.305.5587 23 -5 25.9659.775 03 -§ 27 597 634 59 -§ 25.425.593 54
§ 155.265.196 99 §179.570.764 22 § 205.540 562 25 $ 2332303965 84) ' 2A2.666.990,30
$0,00 $0,00 $0,00 §000 $0,00

- Tabla 49: Pago de IVA —

De esta forma, la empresa si bien debe adquirir bienes muy costosos en sus
primeros afios de existencia, obtiene el beneficio de evitar pagar anualmente IVA por

sus ventas en los negocios asociados a la venta de pasajes.

Hacia el final del proyecto se tendra IVA Crédito Fiscal que no se podra recuperar a
menos que se realice un reclamos ante la AFIP, lo cual no se contemplara para el

caso de negocios en estudio.
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5.9. Financiacién de las Inversiones

La compra de los bienes de uso, las obras de infraestructura y toda la inversion de
los primeros afios representa un gran monto de dinero que como en sSu mayoria
representa 6rdenes de produccion (en el caso de los barcos y buses), requieren que
el pago se realice dentro del mismo afio. Para ello ser4 necesario financiarse

pidiendo un préstamo.

Segun las suposiciones realizadas, se buscara financiar un 40% del activo fijo y el
restante 60% sera integrado con capital propio. Si bien la cantidad de capital propio
es alto, se cree que en las condiciones en las que se encuentra el pais, obtener
crédito por estos valores, 0 sea, por un porcentaje mayor al 40% y a tasas
razonables resultaria poco factible.

Por otro lado, se necesitard financiar el activo de trabajo, el cual anualmente no
representa un valor significativo respecto al activo fijo. La conformacién del activo de
trabajo se relaciona con el dinero que debera tener disponible la empresa
mensualmente para cobrar las ventas con tarjeta de débito. Como se espera tener
acreditado el dinero a fin de mes, financieramente se requiere de un respaldo que

cubra a ese monto.

Resumen Inversian

ACTIVO FIJO 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Inversiones Activo Fijo 196 306,541 - - - - 1958.358 - - - - -
Activo de Trabajo - 25128 | 62907 | 757738 | 525958 90032 [ 98135 | 106375 | 115314 | 124193 | 133.353
Iver=ion Activo Trabajo (delta) - 25128 | 37.780 | 12.871 E.520 7434 | 8103 5.243 5936 5.579 9.190
Iver=ion Sub-Total (=in VA 196306341 | 25128 | 37.780 | 12871 | 6B20 | 205522 | 5103 8.243 8.036 2879 9190
I8, Inversidn Activa Fijo 41 208 321 - - - - 25 651 - - - - -
Inversion Total 237514663 | 25128 | 37.780 | 12871 B820 | 231473 | 8103 5.243 5936 5.579 9.190

Capital

Capital Propio BO% Financiado 2010
Capital Financiado 0% Activo Fijo $  78.522.536,59

Total § 78.82243659
Capital Propio 2010
Activa Fijo § 117.783.804,88
A w Inversion | § 41.208.321,38
Total 3 158.992.1 26,26 CREDITO PRE-OPERATIVO

Tasa Int. Anual 15 00%
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Evolucidn del Préstamo 2011 2012 2013 2014 2015

Amortizacidn §  T.B592.25366 | % 789225366 |§ 789225366 |F V85225366 (% 7.B52.253 66
Préstamo restante § TOG70.282,93 | F 6281802927 [ §F 5496577561 | §F 47113.521,95 | F 39.261.268,29
Interés F 11.778.380,48 | § 1060054244 |§ 942270439 | §F 824486634 |§ 7.067.028329

Total Cancelacion Deuda | % 19630634,15]§ 1045278610 [ § 17.274.95005 [ § 16.087.120,00 | § 14.919.261,85

Evolucidn del Préstamo 2016 2017 2018 2019 2020

Amorizacidn § 785225366 |F TB52.25366 |§  TB5225366 | % 7OL225366([§  7.O52.25366
Préstamo restante § 31.409.014.64 | § 236567R0G8 | § 1570450732 |§F 785224366 (% 0,00
Interés §  5.889.190,24 | § 471135220 | § 363301415 | §F 2306067610 (%F 1.177.838058

Total Cancelacion Deuda | % 13.741.44380 | § 1256360585 | § 11.385.767,681 | § 10207926876 | %  9.030.081,71

- Tabla 50 : Evolucion del préstamo retirado para afrontar las inversiones —

De este modo se sintetizan en la Tabla 50 las inversiones en activo fijo, activo de
trabajo y el esquema de financiacibn. Ademas se encuentra la evolucion del

préstamo solicitado, los intereses pagados y amortizacion del préstamo.

En funcion de lo establecido, el prestamo a tomar es de $78.522.536,59. Esto
supone segun el sistema francés un pago de la amortizacion del préstamo de
aproximadamente $7.800.000 mas intereses decrecientes que parten en el primer
afo de operacion de unos $11.770.000 aproximadamente. De esta forma durante los
primeros afos se tendra en total entre amortizaciones e intereses valores entre 15y

19 MM$ disminuyendo gradualmente con la disminucion de los intereses.
5.10. Cuadro de Fuentes y Usos

El Cuadro de Fuentes y Usos, también conocido como EOAF (Estado de Origen y
Aplicacion de Fondos) contempla todos los movimientos de caja para cada periodo y
permite comprender para cada uno de ellos en cuanto se modifico el flujo de caja

para cada afno.
A continuacion se puede observar el cuadro de Fuentes y Usos donde se remarca el

faltante de caja para los primeros afos.
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2014 ‘

Cuadro de Fuentes y llsos 2010 2011 2012 2013
Fuentes
Saldo Ejer. Ant. b - b § -49.776.260,13 | § -36.976.92206 | § -17.682.423,14
Aportes de Capital §  168.992.126.26 | § - § - § - 5 -
Ingresos b - § 63.282.361,10 | § 16269717798 | § 182.196.602,32 | § 198694187 .53
Cobro Crédito Ejer. Anterior 3 - § - § 2512785 | § 62907 43|% 7577799
Creditos no renovables 5 78.522.536,59 | § - 5 - 5 - § -
Total Fuentes § 23751466285 (% G3.282.361,10 | § 102.846.04570 | § 14528248770 | § 180.987.642 38
Usos
Inversidn Activo Fijo § 19630634147 (% - § - § - b -
[v4 Inversiones § 4120832138 | § 1.236.72995 | § 1.113.05696 | § U89.38396 | § 865.710,97
Costo Anual de lo Vendido b - § 9520861484 | § 100.791.904,587 | § 110.463.809,52 | § 120.976.320,16
Pago Impuestos (1G £ 1IEB) b b 1.981.64230 | § 19.465.21013 | § 3423675931 | § 37.962.158,49
Cancelacion de Deudas 5 - 5 1963063415 | § 1845279610 | § 17.274.85806 | § 16.097.120,00
Total Usos § 23751466285 (% 118.058.621,24 | § 139.822.967,75 | § 162.964.910,84 | § 175.901.3049 61
Fuentes - Usos B [§ 49776260136  -3687602206(§ -17.66242314|5  5.086.23277|
Saldo Acumulado § § -49.776.26013 | § -36.976.92206 | § -17.682.42314 | § 5.086.23277
Saldo Propio del Ejercicio 5 § -48. 77626013 | § 12.798.338,08 | § 19.294.498 91 | § 22.768.65591

En el primer afio de operacion se observa un bache financiero de aproximadamente

unos $49.700.000 aproximadamente. Para cubrirlo se recurre al uso del mix anterior

de financiacion, o sea, 40% de financiaciébn con un banco y un 60% de capital

propio. De esta forma se toma un préstamo a 9 afios, a TNA del 15%, sistema

francés.

El monto del préstamo a solicitar y el capital a integrar se detalla a continuacion.

Ademas se expone como queda la situacion luego de la cobertura financiera.

Evolucion del Préstamo 2010 2011 2012 2013 2014
Armontizacién § 5 - |8 221227823 | $ 221227823 [ $ 2.212.278,23
Préstamo Restante 3 § 18.810.504,05 [ 1769822583 |5  1548504760(% 13273 FBY,37
Interés 3 5 - |3 2.086.575,61 | § 265473387 [ $ 232289214
Total pago |5 |5 - |3 5108085364 |5 4GET.01210] % 453517037 |
Aporte Capital § |5 28.865.756,08 [ § |5 E -

Préstamo para cubrir bache financiero
5 19.910.504,05 | Interés | 15%)| Armort | 9 | afins
- Tabla 51 : Evolucién del préstamo retirado para afrontar las inversiones —
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A continuacion se muestra el cuadro de fuentes y usos con la cobertura del bache

para los primeros afios (en el Anexo F se muestra el cuadro completo):

Cuadro de Fuentes y Usos (con
cobertura financiera) 2010 2011 2012 2013 2014

Fuentes
Saldo Ejer. Ant. g - g - § § 534561966 | § 17.768.782,39
Aportes de Capital § 158899212626 | § 2986575608 | § - 5 - § -
Ingresos b - b 63.282.361,10 | § 16269717798 | § 182.196.602,32 | § 198694187 .53
Cobro Credito Ejer. Anterior § - § - § 26512786 § 62907 43|% 7A777 .98
Créditos no renovables § 78522453659 | § 19.910.504,05 | § - § - b -
Total Fuentes § 23751466285 (% 118.058.621,24 | § 16262230583 | § 187.605.029,41 | § 216.438.747 92
Usos
Inversian Activo Fijo § 19630634147 [§ - § - § - 5 -
[W& Inversiones 5 41.208.321,38 | § 1.236.72995 | § 142664738 | § 1.268.131,02]§F 1.109.614 64
Costo Anual de o Vendido 5 - 5 9520861484 | § 103.778.480,18 | § 11311864338 | § 123.289.212,30
Pago Impuestos (1G / 1IBB) 5 5 1.981.642,30 | § 18.418.908 67 | § 33.307.602,46 | § 37 149.146,24
Cancelacion de Deudas § § - § - § - 5 -
Total Usos 5 5 1963063415 | § 23651654993 | § 22141897015 | § 20.632.290,37
Fuentes - Usos |5 B B 5345618665  17.768.7682,38 [§ 3424646437 |
Saldo Acumulado 5 - § - 5 534561966 | § 17.768.782,39 [ § 34.245.484 37
Saldo Propio del Ejercicio § - § - § 5345 619,66 | § 1242316274 | % 16.479.701,97

- Tabla 52: Cuadro de Fuentes y Usos para cubrir el bache financiero —

Como se puede observar, el bache que se presentaba en el afio 2011 de
aproximadamente unos 49,7 MM$ se encuentra cubierto y ya para el afio 2012 se
registra un saldo positivo.

5.11. Cuadro de Resultados

A continuacién se expone el cuadro de resultados anual del proyecto desde el inicio
de operaciones del proyecto (afio 2011) hasta el afio 2015. En el Anexo G se puede

observar el cuadro completo.

Dentro de algunas consideraciones que seran utilizadas para la realizacién del

Cuadro de Resultados y Balance se debe aclarar lo siguiente:

- Los balances de la empresa se consideran anuales, expresados siempre al
31 de diciembre de cada afio.

- Se reflejara la ganancia de cada ejercicio lo antes posible.

- Los costos generados por la actividad de TFM seran contabilizados ni bien
estos sean generados.
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Cuadro de Resultados Anual
(Ajustado por Inflacidn) 201 2012 2013 2014 2015

Ingreso por venta pasajes cash § 4702827562 % 117.735.004,50 | § 141.823.02405 | § 154.587.09621 | §  16B.4899.934 87
Ingreso por venta free pass b 8299107 46| § 20.776E.765,50 [ § 25027549248 [ § 2728007480 % 29735282 62
Ingreso por sponsor b 45041322 [ § 490 950,41 | § 5351350945 | § 533.288149 | § F35.7845 02
Otros ingresos (shopping - parking) 5 4.047.784,10|3% 4.412.084,67 | § 4.509172,29 | § 5.241.987,79 | § 5.713.777,549
“enta bar ] £.220162,91 | § B.T89.7E7,57 | § 7.400.868,45 | § 5.066.946,61 | § 8.792.871,80
Ingreso Total ] G6.054.743,31 | § 150.204.532,65 | § 179.585.793,21 |§ 19575941460 |  23377.761.91
Amortizac. Barcos § 297442084 1% 324898277 | § 355613086 | § 23895987069 | § 4 285,166 81
Amortizac. Bus + impr § 2639070612 % 2B48TVETI | § J1ET 46207 | 366320724 | § 4 06646317
Amaortizac. Terminales § 2A5553791 1% 2797 641,50 | § 07619513 | & 3397 67B YA | § 3.7659.9897 06
Amortizac. Sist y Amoblamientos & EER TR R 4414143 | § a0628 73| % 61.23547 | § 109,561,849
Amorizaciones Cargos Diferidos § 11.330,00( % 12.463,00 | § 13.862,34 | § 15.583,06 | § 17.783,87
Gastos Administrativos § 40.0459 260,54 | § 43 653 693495 [ § 47 58252645 [ § 5186495383 § 56.532.7949 67
Gastos Comercial § 38636.371,56 | § 4211364500 [ § 4590387305 [ § 50035221 62 [ § 54 438.391 47
Intereses § 11.778.380,49 | § 10600454244 [ § 9422704349 | § 8244 866,34 | § 7067.028249
Intereses Prestamo 1 b - 3 288647561 | § 2654 73387 | & 232288214 | § 1.991.050 41
Costos Total ] 90.464.012,59 | § 99.354.457,04 | § 105.563.837,76 | §  112467.93393|§F 120129.269,84
Intereses Prestamo 2 B - 5 - 3 - b3 - § -

Impuestos Ing. Brutos § 1.981.642,30 | § 460613778 | § 5.387.873,80 | § 587278244 | § 6.401.332 86
REI $ 17.667.570,73 | § 19.257.652,10 | § 20.990.840,79 | § 22.880.016,46 | § 25.244.463,13
EBT $ -16.895.013,40 | § 56.648.644,51 | § 79.770.653,31 | § 89.361.039,44 | § 09.842.649,35
1G $ - $ 13.913.770,89 | § 27.019.728,66 | § 31.276.363,80 | § 34.944.927,27
EAT $ -16.895.013,40 | § 42.734.873,62 | § 51.850.924,65 | § 58.084.675,64 | § 64.897.722,08

- Tabla 53 : Cuadro de Resultados Anual —
5.12. Balance

El balance de una empresa refleja el patrimonio de la misma para cada periodo,

donde se expone basicamente su Activo, Pasivo y Patrimonio Neto. Esto permitira al

inversor obtener una idea de la evolucion de cada uno de dichos rubros para cada

afno.

A continuacion se adjunta el balance de TFM para los primeros afios. En el Anexo |

se puede observar la version completa.
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Balance 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Activo Corriente
Disponibilidades § - b - § 534561966 [ § 17.768.782,39 | § 34.248.484.37 | § 54.956.98517
Cred.x.vta § - § 2512785 § 62907 43 | § TATITH9 | § 82459801 | § 90.031,83
Total AC § - § 2512785 § 5.408.527,09 [ § 17.844.560,38 | § 34.331.082,38 | §  55.047.016,99
Activo no Corriente
BU (v - Barcos § 118.976.83369 | § 12968474872 [ § 141.356.376,10 | § 16407844995 [ § 167.945.510,45 | § 183.060.606,39
AAcum. Barcos § - § -2974.42084 [ § -6.223.403,61 | § -9.770.53446 | § -13.679.505,15 [ § -17.964.671,97
BU V) - Buses+imp § 25.907.061,21 | § 28.235.696,72 | § 30.7801759,42 | § 33.550.395, 87 | § 36.569.93117 | § 39.861.224,98
AAcum. Buses § - § -2580 70612 [ § -6.440.48285 | § -8.607.94483 | § 12171158216 [ § -16.237.615,33
BU 0] - Terminales § 51.110.75514 | § 5571072637 | § BO0.724.691,75 | § HE.189.914,00 | § T2147.006,26 | §  7H.640.236,83
A Acum. Terminales ¥ - ¥ -2.565.537 491 | § -5.353.179.41 | § -8.429.374 54 | § -11.827.053,33 | § -15.697.050,39
BU O - Armob y sist § 198385843 [ § 21624339 [ § 235705249 [ § 25691877 [ § 280,041 46 | § F10.490,38
AAcum.Amob y sist § - § -39ETYEY | § -83.81911 | § -134.447 84 [ § -195.683,30 | § -305.245,189
Cargos Diferidos § 11330000 [ § 12348700 [ § 13461173 [ § 14672679 [ § 169893220 | § 174,326,089
Amort Acum C0D § - § -11.330,00 | § -23.789300 | % -37 64534 | § -53.22840 | § -71.012,37
Crad. Fiscal WA § 4120832138 | § A6.716.288,42 | § 7369858435 | § 91.92237206 | § 111.513.65260 | § 13263541794
Total ANC § 23751466285 | § 26251852807 [ § 28980547057 [ § 31916583004 [ § 350.689.451,79 | § 384.806.707,37
Activo Total § 23751466285 | § 26254365592 [ § 295213997 66 | § 337.000.390 42 [ § 385.020.53417 | § 439.853.724.36
Pasivo Corriente
Deudas Bancarias 5 - ¥ - ¥ - ¥ - b - b
Total PC § - s - |3 - s - |8 - |8
Pasivo no Corriente
Deudas Bancarias § 7852253659 | § 90.580.786,98 | § 80.516.25510 | § 7045172321 | § B0.387.191,32 | §  50.322.659,43
Total PMNC § 7852253659 | § 90.580.786,98 | § 80.516.25510 | § 7045172321 | § B0.387.191,32 | §  50.322.659,43
Pasivo Total § 7852253659 | § 90.580.786,98 | § 80.516.25510 | § 7045172321 | § B0.387.191,32 | §  50.322.659,43
Patrimonio Neto
Capital § 168.992.12626 | § 188.857.88234 [ § 188.857.88234 | § 188.857.88234 [ § 188.857.882,34 | § 188.857.882.34
RMA, ] - ] -16.895.01340 | § 25.839.860,22 | § TY.EO0.784.87 | § 135.775.460,51 | § 20067318259
Total PN § 15899212626 | 171.962868,94 [ 21469774256 [§ 266548667 21 |§ 32463334255 | § 389.531.064 93
ACTIVO B 23751466285 | § 26254365592 |§ 29521399766 | $  337.000.390,42 | §  385.020.534,17 | § 439.853.724 36 |
P +PHN B 23751466285 [§ 26254365592 | § 29521399766 | §  337.00039042 [ §  385.020.534,17 [ § 439.853.724 36 |

- Tabla 54 : Balance del Proyecto —

5.13. Flujo de Fondos

5.13.1. Flujo de Fondos del Proyecto

El flujo de fondos permitira tener una apreciacion de lo rentable que resultara este
proyecto, considerando la inversion total a realizar y dejando de lado los métodos de
financiacion. Asi posteriormente se podran obtener conclusiones mediante ciertos
indicadores, respecto del periodo de repago de la inversion, la tasa de descuento y
otros, que permiten orientar al inversor, accionistas y a los propios creadores del

proyecto sobre la sustentabilidad del proyecto.
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FLUJO DE FONDOS DEL

PROYECTO 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ingresos
Ingresos con VA $ - |$ 68.282361[% 152.597.178 [$ 182.196.502 | $ 198.594.188|$ 216.467.664
Cobro Crédito Ejer. Anterior | $ - $ - $ 25.128 | $ 62.907 | $ 75.778 | $ 82.598
Egresos
CV con IVA $ - |$ 95.209.615[$ 103.778.480 [$ 113.118.543[$ 123.299.212[$ 134.396.141
Intereses con IVA $ - |$ 13.015.110[$ 15.013.765[$ 13.345569|$ 11.677.373[$ 10.009.177
Pago IIBB/1G $ - |$ 1.981642[$ 18.419.909[$ 33.307.602[$ 37.149.146 [$  41.346.260
Pago IVA $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Inversiones en AF con IVA $ 196.306.341 | $ - $ - $ - $ - $ 198.388
FF Neto $ -196.306.341 |$ -41.924.006 [$ 15.410.152[$ 22.487.695[$ 26.544.234|$  30.600.295
FF Acumulado $ -196.306.341 [ $ -238.230.348 [ $ -222.820.196 [ $ -200.332.502 [ $ -173.788.268 | $ -143.187.972
FLUJO DE FONDOS DEL

PROYECTO 2016 2017 2018 2019 2020 Afio n
Ingresos
Ingresos con IVA $ 235.839.819 [$ 255.650.364 |$ 276.974.285|$ 298.231.742 [$ 320.176.373 [ $3.050.923.304
Cobro Crédito Ejer. Anterior | $ 90.032 | $ 98.135 | $ 106.378 | $ 115.314 [ $ 124193 [$  1.183.420
[Egresos
CV con IVA $ 145685417 [$ 157.922.992 [$ 170.083.063 [$ 182.669.209 [ $ 195.273.385 | $1.860.737.304
Intereses con IVA $ 8340.981[$ 6.672785|$% 5.004588|$  3.336.392[$  1.668.196 [$  15.896.047
Pago IIBB/1G $ 45.090.215[$ 49.527.487 |$ 53.455.609 |$ 57.398.786 [$ 60.547.097 [ $ 576.946.228
Pago IVA $ - s - s - |$ - |8 - |8 -
Inversiones en AF con IVA $ - $ - $ - $ - $ - $ -
FF Neto $ 36.813.238[$ 41.625235|$ 48.537.403|$ 54.942.668[$ 62.811.887 [$ 598.527.145
FE Acumulado $ -106.374.734 | $ -64.749.499 [$ -16.212.096 [$ 38.730.571 [$ 101.542.458 [$ 700.069.604

A continuacién se muestra el Flujo de Fondos del Proyecto:

Tabla 55 : Flujo de Fondos del Proyecto —
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-Figura 23 : Flujo de Fondos del Proyecto (MM$) —

Como se puede observar en la Tabla 55 y en la Figura 23, entre los afios 2018 y
2019 se alcanza el punto en el que se recuper6 toda la inversion realizada en los
primeros afios. Ya hacia el afio 2020 se espera un flujo de fondos acumulado que
supera los 100MM$.

5.13.2. Flujo de Fondos del Inversor

Para poder sustentar el proyecto econémicamente fue necesario el aporte de capital
de los inversores. En este proyecto en particular donde se requiere una
conformacioén considerable de capital para afrontar las inversiones en bienes de uso,
sumado a lo dificil que resulta recurrir a los organismos de financiacién publica y/o

privada, el aporte de capital por parte de inversores es muy representativo.

Para obtener entonces el flujo de fondos del accionista se le sustrae al flujo de
fondos del proyecto los aportes de capital realizados por los inversionistas. Este

nuevo flujo de fondos permitira evaluar la rentabilidad del capital propio.
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La Tabla 56 y la Figura 24 muestran el flujo de fondos del inversor para los primeros

afos. En el Anexo H se pueden observar los flujos de fondos completos.

FLUJO DE FONDOS DEL

INVERSOR 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ingresos
Saldo de Fuentes y Usos $ - $ - $ 5.345.620 |$ 12.423.163 |$ 16.479.702 |$ 20.708.501
Total Ingresos $ - $ - $ 5.345.620 |$ 12.423.163|$ 16.479.702|$ 20.708.501
Egresos
Aportes de Capital $ 158.992.126 [$ 29.865.756 [ $ - $ - $ - $ 198.388
Total Egresos $ 158.992.126 [$  29.865.756 | $ - $ - $ - $ 198.388
FF Neto $ -158.992.126 [ $ -29.865.756 | $ 5.345.620 | $ 12.423.163|$ 16.479.702 |$ 20.510.112
FE Acumulado $ -158.992.126 | $ -188.857.882 | $ -183.512.263 | $ -171.089.100 | $ -154.609.398 | $ -134.099.286

FLUJO DE FONDOS DEL

INVERSOR 2016 2017 2018 2019 2020
Ingresos
Saldo de Fuentes y Usos $ 26.748.707 ($ 31.560.703 ($ 38.472.871($ 44.878.136|$% 52.747.355
Total Ingresos $ 26.748.707 [$ 31.560.703 [$ 38.472.871|$ 44.878.136[$ 52.747.355
EQresos
Aportes de Capital $ - $ BE - |8 - $ -
Total Egresos $ - $ - $ - $ - $ -
EF Neto $ 26.748.707 ($ 31.560.703$ 38.472871|$ 44.878.136|% 52.747.355
EE Acumulado $ -107.350.579|$ -75.789.876 |$ -37.317.005|$ 7.561.130 | $ 60.308.486

- Tabla 56 : Flujo de Fondos del Inversor —
010
Lo
B FF Neto
m FF Acum.
- Figura 24 : Flujo de Fondos del Inversor —
5.14. Tasa de Descuento
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La tasa utilizada para descontar el flujo de fondos del proyecto es el WACC, o costo

promedio de capital.

A continuacion se describe la formula utilizada para calcular el WACC y lo que

significa cada uno de sus elementos que lo componen:

WACC = Ke.PAD+P} + Kd.D/D+P) |

Ke: costo del capital propio
Kd: costo de la deuda

D: monto de la deuda

P: monto del patrimonio

El costo de la deuda (Kd)esta determinado por la tasa utilizada para endeudarse a

largo plazo, libre del impuesto a las ganancias.

Para determinar el costo del capital (Ke) se utiliza la siguiente férmula:

Ke = Rf+Rp + Rc = Rf + bx(Rm - Rf) + Rc

Donde:

- Rfeslatasa libre de riesgo. Para ello se ha utilizado el histérico de la tasa del
bono del tesoro de Estados Unidos y se proyectdé tendiendo

exponencialmente a su valor medio.
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- Figura 25 : Tasa libre de riesgos proyectada (Rf) —

- Bx o beta es la medida de riesgo sistematico. Para poder identificar el riesgo
de TFM se recurri6 a empresas que realizan operaciones similares. En la
Tabla 57 se muestra el beta apalancado de cada empresa segun su

estructura de capital y el beta desapalancado. Para cada uno de ellos se toma

el promedio.
Beta apalancado D/PH Beta desapalancado

Rand Logiztics Inc 017 2,11 0,07

lino Kaiun Kaisha 169 0,42 1,33

Concordia Maritime AB 02 1,37 0,11

Mals-Linien 405 015 1,08 0,09

.=, Shipping Partners L.P. 073 0,24 0,63

Inui Steamship Co. Lid 1 1,91 0,45

Trico Marine Services Inc. 016 1,34 0,05

Premuds Spd 045 095 0,25

American Commercial Lines Inc 113 0,2 1

“iking Line 022 1,61 0,11

Meptune Orient Lines Ltd. 192 113 1,11

Global Oceanic Carriers Ltd. 0,24 0,68 o017

Wan Hai Lines 1,15 065 0,31

Malaysian Bulk Carriers Bhd. 1,16 3,44 0,36
AVERAGE [ ) 0,47

- Tabla 57 : Tasa libre de riesgos proyectada (Rf) 2 —

12 Fuente: Evaluacion de Alternativas para el Desarrollo del Puerto de Olivos (J.Duek)
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Rc es el costo de capital debido al riesgo pais. Se considera que el Riesgo
pais tenderd a normalizarse a los niveles que mantienen los principales
paises sudamericanos. Esto es un Rc de entre los 300 a 600 puntos béasicos.
Por tal motivo se adopté un valor constante de 500 puntos béasicos (0 sea
5%).

Rm — Rf es la prima de riesgo por la diferencia entre la rentabilidad de
mercado y la tasa libre de riesgo (Rf) que se menciond anteriormente.
Ibbotson (1995) calcula a partir del periodo 1926-1994, un valor entre 7%
(largo plazo) y 8,4% (corto plazo), Brealey y Myers (2000) la consideran entre
6% Yy 8,5%, Damodaran (2001) obtiene una prima de riesgo histérica en torno
al 6,05% calculada con el intervalo 1926-1999, la que considera Jeremy
Siegel es mucho menor, entre el 1% y 3%. Al disponer de distintos valores se
adopta el criterior de UBS Investment Bank que toma las diferencias de
promédios historicos desde 1926 a 2005. El valor que surge de esta fuente es
de 7,1%.

De esta forma se resume los indicadores utilizados para calcular el WACC para los

primeros afios en la Tabla 58. La tabla completa se puede observar en el Anexo J.

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Rf

3.50%

4,00%

4.25%

4.50%

4.50%

4.75%

Rp

5.19%

5.19%

5.19%

5,19%

5.19%

5.19%

Re

5 00%,

= 00%

= 00%

5 00%.

5 00%.

5 00%.

Beta desapalancado

047

0,47

0,47

047

047

047

Beta apalancado

0,74

0,74

0,74

074

074

074

Rm-Rf

7 00%,

7,00%

7,00%

7 00%

7 00%

7 00%

Costo del Patrimonio {(Ke}

13,69%

14,19%

14 44%

14 G9%

14 G9%

14,94%,

Deuda largo plazo

75.522.537

90.550.757

G0.516.255

70451723

60.357.191

50.322.659

Interés deuda largo plazo

15%

15%

15%

15%

15%

15%

Costo de la deuda (Kd)

10%

10%

10%

10%

10%

10%

Monto de la deuda (D)

THA22537

a0.580.787

80516255

70451723

B0.387 191

a0.322 659

WACC

10,39% ]

10 42%

10 45%

10,49%

10,49%

10,53%

Average WACC 10,49%

- Tabla 58 : Céalculo del WACC -
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- Figura 26 : WACC -

Tal como se indica en la Tabla 58, se ha tomado un promedio de todos los afios del

WACC o tasa de descuento para obtener un valor final del 10,49%.

5.15. Indicadores de Rentabilidad

5.15.1. Tasa Interna de Retorno y Rentabilidad del Capital Propio

Se calcularon la Tasa Interna de Retorno y la Rentabilidad del Capital Propio (TIR y
TOR respectivamente) descontando los flujos de fondos del proyecto y del inversor
respectivamente. Como resultado se obtuvo un TIR de 16,76% y un TOR de
16,14%.

Teniendo en cuenta que el TIR es la tasa que aplicada al flujo de fondos del
proyecto nulifica el VAN del proyecto y que TOR es la tasa que aplicada al flujo de
fondos del inversor nulifica el VAN del inversor, se puede calcular un tercer indice
llamado “Leverage” o “efecto palanca” que se obtiene como el cociente entre el TOR
y el TIR.
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_TOR

| = =~
TIR

El efecto palanca puede dar un valor mayor, menor o igual a 1. Cuando su valor es
igual a 1, la tasa de retorno del proyecto es igual a la tasa de retorno del capital.

De esta forma, como en el caso de este proyecto 1=0,96, o0 sea, I<1, se obtiene un
efecto palanca negativa. La tasa de interes i tomada genera un TOR menor que la
TIR. Esto quiere que si se pide un préstamo a la tasa i utilizada, obtendré un
rendimiento menor del capital propio en su conjunto. Dicho de otro modo, no es
conveniente tomar un préstamo a la tasa bancaria como método de financiacion ya
que la tasa de pago del proyecto no genera un efecto “palanca positiva”. O sea que
no va a ser conveniente endeudar la empresa (aumentar su pasivo) para conseguir
un mejor rendimiento del dinero. Seria mucho mas conveniente, aunque muchas
veces esto es imposible, contar con capital propio para financiar el proyecto en su
totalidad.

5.15.2. VAN

El VAN es utilizado para calcular los valores actuales netos del proyecto y del
inversor a una cierta tasa de interés. En el primer caso se utiliza la tasa WACC

(costo promedio del capital) y Ke (costo del capital propio) para el VAN del inversor.

Se calcularon estos dos indicadores con los siguientes resultados:

VAN Proyecto | VAN Inversor

$ 139.420.261 | $ 21.217.172

En la Figura 27 se muestra cdmo varia el VAN para las distintas tasas de interés.
Como se indico anteriormente, se puede observar en el grafico que el VAN se anula

cuando la tasa de interés es de 16,14% y 16,76% segun cada caso.
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—VAN Proyecto
——VAN Accionista

- Figura 27 : Variacion del VAN de acuerdo a las distintas tasas de interés —

5.15.3. Periodo de Repago

El periodo de repago tanto del proyecto como del accionista es de 9 afios. Para un
proyecto de inversion es un periodo alto, pero si se toma en cuenta que este es un
proyecto de infraestructura, se puede considerar que este no es un mal valor. Por lo
general los proyectos de este tipo tienden a repagarse en un periodo de tiempo
mayor que los proyectos de inversibn de menor envergadura (en términos de

inversion).
5.15.4. indice de Rentabilidad

El indice de rentabilidad mide la relacion entre los costos y beneficios del proyecto.
Para ello se realiza el cociente de los flujos descontados de los beneficios y costos
(si se busca obtener el indice de rentabilidad del proyecto se descuenta a tasa
WACC vy si se busca obtener el indice de rentabilidad del inversor se descuenta a

tasa Ke).

De esta forma, el indice de rentabilidad del proyecto es de 1,127.
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6. SENSIBILIDAD

Para determinar la variabilidad en el repago del proyecto se realizé6 un andlisis de
sensibilidad donde se contemplaron los aspectos mas criticos del proyecto.

Para ello se han identificado dos factores que son los mas criticos. Como se
requiere de una inversion para iniciar el proyecto de aproximadamente 50.000.000
USD y el ingreso de ventas se realiza en pesos argentinos ajustable por la inflacion;
el tipo de cambio ($/USD) y la inflacién argentina, seran los factores a analizar en el

estudio de sensibilidad.

Para ello se han generado seis escenarios distintos donde se proyecta el tipo de
cambio e inflacién hasta el fin del proyecto bajo distintos criterios. A continuacién se

indican los distintos escenarios a analizar.

Datos Macroecondmicos
ESCENARIOS Unidad | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Inflaciéon Escenario Base % 9,00% 9,00%]| 9,00%]| 9,00% 9,00%] 8,40%| 8,40%| 7,70%]| 7,40%]| 6,90%| 6,40%
Tipo de Cambio Escenario Base $/USD 4,26 4,33 4,40 4,46 4,53 4,60 4,67 4,74 4,81 4,87 4,94
Tipo de Cambio Escenario 1 $/USD 4,90 4,98 5,06 5,13 521 5,29 5,37 545| 553| 5,61| 5,68
Inflaciéon Escenario 1 % 12,60%]| 12,60%)| 12,60%| 12,60%| 12,60%]11,76%)]|11,76%]10,78%]10,36%]| 9,66%| 8,96%
Tipo de Cambio Escenario 2 $/USD 6,37 6,47 6,57 6,67 6,78 6,88 6,98 7,081 7,19 7,29 7,39
Inflacion Escenario 2 % 16,38%| 16,38%] 16,38%| 16,38%| 16,38%]15,29%(15,29%)]14,01%]13,47%|12,56%|11,65%
Tipo de Cambio Escenario 3 $/USD 5,39 5,47 5,56 5,65 5,73 5,82 591 5,99 6,08 6,17 6,25
Inflacion Escenario 3 % 13,86%| 13,86%] 13,86%| 13,86%| 13,86%]12,94%(12,94%)]11,86%]11,40%]10,63%| 9,86%
Tipo de Cambio Escenario 4 $/USD 3,92 3,98 4,04 4,11 4,17 4,23 4,30 4,36 4,42 4,48 4,55
Inflacion Escenario 4 % 10,08%]| 10,08%)| 10,08%| 10,08%| 10,08%| 9,41%)| 9,41%)| 8,62%]| 8,29%| 7,73%| 7,17%
Tipo de Cambio Escenario 5 $/USD 4,90 4,98 5,06 5,13 5,21 5,29 5,37 5,45 5,53 5,61 5,68
Inflacién Escenario 5 % 12,60%| 12,80%)| 13,01%| 13,21%| 13,41%)]13,61%|13,81%)|14,02%]14,22%|14,42%]14,62%
Tipo de Cambio Escenario 6 $/USD 4,90 4,65 4,42 4,20 3,99 3,79 3,60 3,42 3,25| 3,09 2,93
Inflacién Escenario 6 % 12,60%| 11,97%]| 11,37%| 10,80%| 10,26%)| 9,75%| 9,26%| 8,80%]| 8,36%| 7,94%]| 7,54%

- Tabla 59 : Escenarios de Sensibilidad —
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En primer lugar se tomé el escenario base utilizado para evaluar el proyecto en

primera instancia. Luego, se tomaron 6 escenarios que se describen a continuacion:

Escenario 1: se tomaron las proyecciones publicadas en diversos medios de
comunicacion, los cuales se toman como un escenario probable. Si bien no se
utilizé este escenario para evaluar el proyecto en primera instancia, debido a
gue existen diversas corrientes que a lo largo del tiempo del desarrollo del
presente trabajo varian su tendencia, y que mientras se finalizaba el mismo
los valores de estas dos variables criticas se alteraron, se cree que este
escenario es altamente probable.

Escenario 2: se tom6 como base el escenario 1 y se analizo lo que ocurre si

tanto el tipo de cambio como la inflacion aumentan un 30%.

Escenario 3: se tom6 como base el escenario 1 y se analizé lo que ocurre si

tanto el tipo de cambio como la inflacion aumentan un 10%.

Escenario 4: se tom6 como base el escenario 1 y se analiz6 lo que ocurre si

tanto el tipo de cambio como la inflacién disminuyen un 20%.

En los escenarios 5 y 6 que se explican a continuacion se analizé lo que ocurre Si

tanto el tipo de cambio como la inflacion siguen una misma conducta de crecimiento

o disminucion. Si bien en los escenarios anteriores se analiz6 un crecimiento o

decrecimiento de un porcentaje determinado respecto del escenario 1, siempre la

tendencia del tipo de cambio era a aumentar y la de la inflacion a disminuir. De este

modo, en estos nuevos escenarios se analizara qué ocurre si ambos indicadores

aumentan o disminuyen simultaneamente.
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y la inflacién también aumenta al mismo ritmo.

Escenario 6: disminuyen el tipo de cambio y la inflacién al 5% anual.

Escenario 5: aumenta el tipo de cambio al ritmo planteado en el Escenario 1,

En el Tabla 60 se exiben los resultados obtenidos en funcion de cada escenario.

Ezequiel M. Agoff —

ESCEHARIOS DE SEHSIBILIDAD
Tatifta Baze |$/pazaje Economia
ESCEHMARIO BASE W AR F130.420.261 39[VICTORIA, 12,00 Cond. Iniciales
TR 16, 76% [OLIVOE 8,00 TIPS CARMBIC 426
TOR 16,14% [QUILMES 12,00 [IMFLACION 9 00%
Per. Repago |9 afios PUMNTAS LARA 15,00
ESCEHARIO 1 WA 14904035017 [VICTORIA 13,66 |[ECOMOMA  |Cond. Iniciales
TIR 15,458% [OLIVOS 9,11 | TIPO CARMBIC 490
Taritaz actualizadasz a TOR 14 B58% [QUILMES 13 66 [IMFLACION 12 BO%
inflacion actual Per. Repagn |9 afos PUMTA LARA, 20,449
ESCEHMARIO 2 W AR F-52 426 800 52 [YICTORIA, 13,87 [ECOMOMIA  |Cond. Iniciales
TIR 851 % |OLNOS 9,31 | TIPO CAMBIC 637
E=zcenario 1 + 30% dalar e [ TOR G 02% |QUILMES 13,87 [INFLACION 16,35%
inflacian Per. Repaga |Mo PUMTA LARA 2085
ESCEHARIO 3 WA F 149040353017 [VICTORIA, 13,66 [ECOMOMA  |Cond. Iniciales
TR 15 ,48% [OLIVOES 911 | TIPO CARMBIC 5,38
Inflacion v délar parten de | T9R 14 B8% [QUILMES 13 BE [IMFLACION 13,86%
un 10% superior Per. Repago 10|PLMT A LARA, 2049
ESCEHARIO 4 Ky F 345045363 05 [VICTORIA 13,21 [ECOMOMA  |Cond. Iniciales
TIR 24 57% [OLIVOS 5,51 |TIPO CAMBIC 392
Inflacién v délar parten de | TOR 25, 37% [QUILMES 13,21 [INFLACION 10,05%
un 20% inferior Per. Repago 7|PUMTA LARA, 19,81
ESCEHARIO 5 WA F182.076.388 59 [VICTORIA, 13,51 [ECOMOMIA  |Cond. Iniciales
TR 17 ,20% [OLIVOE 9,01 | TIPS CARMBIC 400
Inflacién crece al rittno del [ TR 16,70% [QUILMES 13,51 [INFLACION 12 BO%
crecimiento del dolar Per. Repago J|PUNTA LARA 2027
ESCEHARIO 6 WA F 217 4035957 25 (VICTORIA 13,51 [ECOMOMIA  |Cond. Iniciales
Reduccisn el tipo de TIR 15,36% [OLIVOS 9,01 | TIPO CARMBIC 490
cambio e inflacion al 5% |TOR 18,11% [QUILMES 13,51 [INFLACION 12 BO%
anual Per. Repago SIPUNTA LARA 2027
- Tabla 60 : Resultados en los Escenarios de Sensibilidad —
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Como resultado de la sensibilidad realizada se puede observar claramente que
mientras mas apreciado se encuentre el peso respecto del ddlar, mas rapido se
realizara el repago de la inversion. Otro aspecto a tener en cuenta es que en el
escenario base utilizado, el tipo de cambio tiene una tendencia a crecer y la inflacion
a disminuir. Como las tarifas se actualizan con la inflacion, el peor de los escenarios
se daria (como se muestra en el Escenario 2), cuando crece mucho el tipo de
cambio y la inflacion disminuye ya que las tarifas a cobrar crecen a un ritmo mucho
menor que la tendencia de crecimiento del tipo de cambio, y de este modo el repago
de la inversion se hace inviable. En caso de darse este escenario en la realidad, se

deberia cambiar el criterio para el ajuste tarifario.

En general lo que se desprende de este andlisis es que el proyecto en general es
altamente sensible a la variabilidad en el tipo de cambio e inflacién, como ocurre en
todos los servicios publicos donde los gastos de infraestructura por lo general se

encuentran dolarizados y el ingreso tarifado es en moneda local.
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7. CONCLUSIONES

7.1. Conclusiones generales

En primer lugar, este es un proyecto que como bien se describié anteriormente,
contribuye a descomprimir el trdnsito en los accesos a la Ciudad de Buenos Aires.
Como tal, el mismo ha sido desarrollado, pensandolo como un proyecto de iniciativa
privada. En una segunda instancia se deberian realizar gestiones para que el Estado
y/o los Gobiernos municipales/provinciales se comprometan a colaborar con el
mismo ya que en cierta forma, se esta proponiendo una mejora que brinda un
beneficio para todos los actores. Gobierno, Pasajeros e Inversionistas o Privados.
En este aspecto se podria buscar que el gobierno subsidie las tarifas o garantice un
seguro de retorno a los inversionistas para que la tarifa a cobrar mantenga su valor
en el tiempo. En los paises civilizados del mundo, el transporte publico es una
politica de Estado y los gobiernos por lo general realizan subsidios para garantizar la

calidad del servicio.

Otro de los aspectos a tener en cuenta es que el presente trabajo utilizaron
numerosas aproximaciones y consideraciones con diversos criterios. Llegado el caso
de la puesta en marcha del proyecto se debera contar con personal de experiencia
en asuntos de transporte publico para ajustar ciertos detalles. Entre ellos se podria
rever la cantidad de barcos y frecuencia a realizar, la utilizacion de los Transportes
Asociados, y basicamente, factores que tengan que ver con mejoras operativas que

se puedan realizar con respecto a ubicacion y funcionamiento de las terminales.

Como se comenté en el punto de sensibilidades, este es un proyecto de alta
sensibilidad a las condiciones econOmicas de la Argentina. Se deberian buscar
también en una etapa posterior mecanismos de aseguramiento de ingresos a lo
largo del tiempo, ya sea utilizando al Estado como garante, o bien, adquirir algun tipo

de seguro financiero.

Como alternativa se puede estudiar algun uso adicional de los barcos especialmente

en los momentos en que circulan sin clientes (en contra del sentido de los
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pasajeros). Como tener asientos viajando vacios es claramente un costo hundido, se
podria buscar hacer un convenio con alguna empresa de correos para transportar
correspondencia, o alguna alternativa similar. De esa forma como resultado se

podrian obtener ingresos adicionales.
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8. ANEXOS
8.1. Anexo A: Estimacion de la Poblacion por Partido
Poblacidn
Partido 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Berazategui 292.553 296.323 299.970 303.620 307.359 311.288 315.347 319.331 323.448 327 642 331.913 336.261 340.686 345.188 349,767 354.423 359.156 363.966 363.852 373816
Berisso 82,545 83.154 83.750 84.345 84 857 85.608 86.261 86.912 87.684 88.268 83.965 89.675 90.357 9113 91.579 92,638 93.410 94,195 94892 95.801
Ensenada 53.145 53.532 53.910 54287 54674 55.080 55.499 55.910 56.334 56766 57 206 57653 58.108 58.570 59.040 59.518 60.003 60,496 60,997 51.505
La Plata 514,150 519,799 525,322 530.845 535.513 G642 463 G45.612 554,646 660,554 67,235 573,709 680,297 GE7.002 £93.825 700.764 707,820 714,993 722283 729.690 737214
Quilmes 533.374 535157 536.779 5358.399 540.099 541.972 543.9058 545774 847 742 549.761 551.833 553.956 556.131 5558.3558 560.637 562,965 565351 567.786 570,272 572,811
San Fernando 155.750 186.613 157,485 158.298 159161 160.089 161.006 161.925 162.5876 163.843 164.829 165.832 166.853 167.891 168.947 170.020 171.112 172.220 173.347 174.491
San Isidro 304.523 304 957 305.381 305.806 306.239 306.695 307.165 307 626 303.102 308.586 309.079 309.581 310.091 310.609 311.136 311.671 312215 312767 313.328 313.857
Tigre 308.757 312781 316.675 320572 324.565 325.760 333.095 337.348 341.744 346.223 360.783 355.426 360.151 364.958 369.848 374.820 379.873 385.009 390.228 395.528
“icente Lopez 286.356 286.109 285.869 285 627 285.380 285121 284.853 284.550 284319 284.042 283.761 283.474 283.183 282.886 282,584 282.278 281.965 281.650 281.328 281.002
Total 2.631.233 | 2.648.425 | 2.665.111 | 2.681.803 | 2.698.947 | 2.717.046 2.735.746 | 2.754.062 | 2.773.031 | 2.792.370 | 2.812.077 | 2.832.155 | 2.852.601 | 2.873.417 | 2.894.602 | 2.916.156 | 2.938.079 | 2.960.372 | 2.983.034 | 3.006.065
Tot. Z. Nor 1.055.426 | 1.060.460 | 1.065.380 | 1.070.303 | 1.075.345 | 1.080.645 1.086.119 | 1.091.489 | 1.097.040 | 1.102.695 | 1.108.452 | 1.114.313 | 1.120.277 | 1.126.344 | 1.132.515 | 1.138.789 | 1.145.166 | 1.151.647 | 1.158.231 | 1.164.918
Tot. 7. Sur 1.493.262 | 1.504.811 [ 1.515.981 | 1.527.154 1.538.645 | 1.550.803 1.563.366 | 1.575.661 | 1.588.407 | 1.601.407 | 1.614.660 | 1.628.167 | 1.641.927 | 1.655.941 | 1.670.208 | 1.684.729 | 1.699.503 | 1.714.530 | 1.729.811 | 1.745.346
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8.2. Anexo B: Inversiones

INVERSIONES

Tipo de cambio operaciones 426 REINVERSION
Coste Unitario (SIN IVA) INVERSION OFICINAS
Rubro Unidades | 0 Total |Per. Amort. Descripcin ARO 5
Gasto Interno | Gasto Externo| compradas
(Divisa Origen)
Precio Unit. Cant. Subtotal
1. Bienes de Uso [ Electrénica y Computacion {valores con VA incluido)
PCs 2400 45 108000
Compra Barcos 4576032 1.074.380 26 118.876 834 40|Orden de corpra al afio O Laptop 4500 3 13500
Cornpra Buses 422,403 99.174 58 24,493,372 10]Qrden de compra al afio 0 Fuente: casas de
Construccion Terminales 51.110.758 12.000.000 1 51.110.758 20 Software - Licencias 10000 1 10000 electrdnica
r 45.909 45909 a 46909 Impresoras  Grande 2000 a 10000
Instalaciones de sisternas 162479 162.479 & 162,479 Chicas 300 & 1500
Imprevistos (2,5%) 1.407 B30 1.407 B30 1
Fotacapiadoras 1500 1 7500
TOTAL BIENES DE USO 97.715.271 196.193.041 198,388
Proyectar 5000 3 15000
2. Cargos Diferi ™ 1300 10 13000
- DvD 350 1 1750
Inwestigacidn v estudio 30.000 30.000,00
Constitucidn y organizacion 50.000 50.000,00
Publicidad Preoperativa 30.000 30.000,00
Imprevistos (3%) 3.300 3.300,00 Cafetera 70 o 350
TOTAL CARGOS DIFERIDOS 113.300 113.300 10| % 94417 [mensual Teléfona Gerentes 100 4 400
$ 11.330,00 |anual Telefona Secretaria 150 4 600
Total Activo Fijo Sin IVA 57.828.571 196.306.341 § 198.385 43 Telefonn empleados 50 34 1700
3. IvA Central Telefonica 1200 1 1200
VA Activo Fijo 41.208.321 [ 25651 |
TOTAL Activo Fijo CON IVA 237 514 BB3 | 224040 | TOTAL 3 184.500
SIN VA 152.479
Amoblamiento
Escritorio Gerentes 700 4 2800
Escritario Secretaria 350 4 1400
Escritorios Comunes 200 36 7200 Fuente
Mesa de Reunidn 850 1 850 mercadolibre
Sillas Gerentes 320 4 1280
Sillas Wisita Gerentas 220 12 2640
Sillas Resto Empleados 130 36 4680
Sillas Reunion 220 10 2200
Sillones 400 6 2400
Mueble para biblioratos 250 15 3750
Armario /5 estantes 400 10 4000
Cajonera 150 14 2100
Biblioteca 800 a 4000
Otro equipamiento
Caja Fuerte para tarjetas 10150 1 10150
Instalaciones
Instalacidn Eléctrica 2000 1 2000
Instalacidn Sistemas 800 1 800
Lineas Telefonicas Adicionale 100 3 300
OTROS 3000 1 3000
TOTAL $
SIN VA
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8.3.

TERMINAL N°1 - VICTORIA

Anexo C: Simulacion Diaria de Barcos

Transporte Fluvial Metropolitano (TFM)

Puerto Victoria: Poblacidn 17.948

0500] 06:30[  07:00[ 07:30] 0600 06:30 09:00] 09:30[10:00[ 10:30] 11:00] 11:30] 1200] 12:30] 13:00[ 1330] 1400] 1430 1600 1&30] 1600] 1630] 17.00[ 17:30[ 1@00]  1830] 19:00] 1930 2000] 2030] 2100[ 2130 w200 2230 2300
% asighado por horario % 3% 3% 7% 1% 13% 12%| 12%| 8% 5% 2%| 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 2% 3% 3% 4% 2% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0%
personas 33| 58 538 1256 1974 2333 2154|2154 | we| 897 | 3] 173 179] - - - 39 ¥ 58 538 718 359 179 179 179 179 - -
barcos necesarios 2 3 3 4 10 12 11 11 7 5 2 1 1 2 2 3 3 4 2 1 1 1 1
NECESIDAD BARCOS
Barcos 12 12 12 12 12 12 [F R 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Dispanible 12 10 7 7 4 3 5 4 3 5 6 5 4 3 3 3 3 3 3 3 3 2 2 1 2 3 4 5 3 4 5 7 10 1 12 12
Salen 2 3 2 5 4 3 5 4 3 3 3 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2 1 2 3 4 5 3 4 1 1 0 0 0 0
Legan 0 0 0 2 2 3 5 4 3 5 4 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2 3 4 5 3 4 5 3 [ 1 1 0
En puerto GBA turma ant 12 10 7 5 2 0 0 o o 0 2 3 4 3 3 3 3 3 3 3 3 2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 4 6 10 " 12
En Puerto de BSAS stop 0 0 0 1 0 0 0 o o 0 1 4 7 [ 9 9 9 9 9 9 9 [ 8 7 3 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
este turno queda en GBA 10 7 5 2 0 0 0 o o 2 3 4 3 3 3 3 3 3 3 3 2 1 0 0 0 [ 0 0 0 0 4 3 10 11 12 12
CHEQUEO Salidas OK OK | ok [ oK [ oK OK OK OK | OK| OK | OK [ 0K [ Ok [ OK [ OK | OK [ OK | 0K 0K OK OK 0K 0K 0K 0K 0K OK OK 0K OK OK 0K 0K 0K OK 0K
PAX Transportados 39 [ 538 | 400 | 1000 | BWO B00 1000 800 600 Bo0 [ 358 [ 179 [ 179 [ O 0 0 0 0 0 0 200 00| 400 200 400 359 179 179 179 179 0 0 0 0 0 0
Buenos Aires -> Victoria 11.687
Salidas 0500] 06:30[ 07.00] 07.30] 0300 0530 09:00] 09:30[10:00 10:30] 11.00] 11.30] 1200] 1230] 1300[ 1330 1400] 1430] 1500 1530] 1600[ 1630] f700[ 17.30[ 1&00] 1830] 1900] 1930 2000] 2030] 2100 2130 2200 2230 2300
% asignado por hotario 0% 0% 1% 1% 1% 1% %] 0% 0% 0%] 0% 0% 0% 0%[ 0% 0% 0% 0% 0% 0% 3% 1% 6% T 1% 2% 15%[  15%[  12% T% 2% 2% 0% 0% 0%
persanas R "7 17 - 1 467] 701 G18] 1168 1402 1763 1753] 1402 818 234 234
barcos necesarios 1 1 1 1 1 2 2 4 4 5] 7 El El 7 4 1 1
Puerto Buenos Aires: Pohlacidn transportada hs
Salidas 05:45] 07:16]  07:46] 08:15] 0645 09:15 09:45] 10:16[10:45] 11:05] 11:46] 12:95] 1246] 1395] 13:46] 1416] 14:46] 15:15] 16:46] 16:45]  16:46] 1798] 1746 1G:06] 1848] 19:45] 1945] 20:48] 20.46] 2005] 21.48] 221
Salen X barcos 2 2 3 5 4 3 5 4 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 2 3 4 5 3 4 5 3 4 1 1
Llegan barcos 2 3 2 5 4 3 5 4 3 3 3 1 1 0 0 0 i i 0 0 1 1 2 1 2 3 4 5 3 4 1 1
Disponibl 2 3 3 5 4 3 5 4 3 [ 7 [] 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 7 5 3 4 5 3 4 1 1
Quedan en pto. Turno ant 0 0 1 i} 0 0 0 i} i} 1 4 7 & 9 9 9 9 9 9 9 g g 7 [ 3 il i} 0 0 i} 0 0]
este tumo queda en BSAS 0 1 0 0 0 0 0 o1 [ 7 ] E] 9 9 9 E] E] 9 [ [ 7 & 3 0 0 0 0 0 0 0 0
Barcos 12 12 12 12 12 12 120 12 12 12 42 12 12 2 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
CHEQUED Salidas OK [ OK ] ok [ OK [ OK | OK [ OK [ OK[OK[OK[OK] OK] OK[ OK | OK [ OK[ OK [ OK [ OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | oK | OK [ OK | OK |
PAX_Transportados 0 [ o [ 7 T e 17 | w7 JoJolo[olo o[ o[ oo 0 [ 0o | o [ o | 2o [ o0 [ k0 | B0 | o0 [ 600 | B0 | o0 | G0 | AOD 200 0|

Carga Ida y vuelta con carga
16]min 90]min
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TERMINAL N°Z - OLIVOS

Puerto Olivos: Poblacidn

Transporte Fluvial Metropolitano (TFM)

Salidas

06:30

0700

07:30

08:00

06:30

09.00

09:30

10:00

10:30

11:00

1230

13:.00

13:30

15:30

16:30

17:00

17:30

18:30

19:00

19:30

20:00

20:30

21:00

21:30

2200

230

23001

% Qlivos

%

%

%

1%

13%

12%

12%

6%

a%

2%

2%

%

%

2%

1%

1%

1%

1%

personas

191

191

7

7n2

829

7EB

7B

510

319

128

0%

0%

0%

0%

128

191

191

128

B4

B4

B4

64

0%

0%

0%

0%

0%|

harcos necesarios

1

3

NECESIDAD BARCOS

Barcos

Disponihle

Salen

Llegan

En puerto GBA tumo ant

En Puerto de BSAS stop

este fumo gqueda en GBA
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oK

oK
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oK
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0Ok

0K

0K

OK

0K

0K

0K

0Ok

oK

0K

0K

PAX Transportados

128

191

400

400

400

400

319

125

64

B4

128

191

191

25

128

B4

B4

64

64

Buenos Aires -> Olivos

5271

Salidas

06:00

06:30

08:00

06:30

09:30

10:00

10:30

11:00

1130

12:00

12:30

13:00

1330

14:00

14:30

15:00

15:30

16:00

16:30

17:00

17:30

18:00

18:30

19:00
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20:00
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21:00

22:00

22:30

2300

% asignado por horario

0%

0%

1%

1%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

3%

4%

6%

%

10%

12%

15%

15%

12%

7%

3%

0%

0%

0%|

personas

53

53

158

211

316

389

527

B33

791

791

B33

363

158

barcos necesariog

Puerto Buenos Aires: Poblacién transp:
Salidas

ortada

06:30) 0700

0730

08:00

08:30

0300

03.30

10:.00

10:30

11:00

11:30

12.00

1230
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1330
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1430

15:.00

1530
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18:30

17.00

17.30

16:00

18:30

19.00

19:30

20:00

203

2100

2130

22:00

Salen X harcos

Llegan barcos

Disponibl

Quedan en pto. Turno ant

este tumo queda en BSAS

Barcos
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0K
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0K

0K

0K

QK

0K

0K

0K

QK

0K

QK

0K

0K

QK

0K

0K

0K

PAX Transportados

0

83

53

83

55

53

155

200

316

369

400

400

400

400

400

368

155

55
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[Tiempo de viaje |

Carga

[ 1da y vuelta con carga |

15]min |

15]min
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TERMINAL N°3 - QUILMES

Puerto Quilmes: Poblacign

10590,

Transporte Fluvial Metropolitano (TFM)

Salidas

0g:00

07:00

07:30

0g:00

08:30 0300

03:30

10:00

1200

12:30

13:00

14:.00

15:00

16:00

16:30

17:00

18:00

18:30

200

2130

2200

2230

2300

% Quilmes

4%

6%

%

9%

1% 10%

9%

7%

4%

2%

personas

38

577

77

868

1.059 962

866

674

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

385

192

0%

0%

0%

0%

0%

harcos necesarios

1

3

NECESIDAD BARCOS

Barcog

Sallen

Llegan

En puerto GBA tumo ant

En Puerto de BSAS stop

este turno gueda en GBA
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CHEQUEO Salidas

K

0K

aK

0K

0K

0K

0K

oK

aK

aK

0K

0K

0K

oK

aK

PAX, Transportados

K}

400

400

400

600

600

400

2689

%

365

192

96

9%

9%

%

Buenos Aires -» Quilmes

G687]

Salidas

0g:00

06:30

07:00

0g:00

08:30

09:30

10:00

10:30

11:30

12:00

12:30

12:00

1330

14:.00

14:30

16:00

15:30

16:00

16:30

17:00

17:30

18:00

18:30

19:00

19:30

20:00

20:30

2100

2200

2230

2300

% asighado por horario

0%

0%

1%

1%

1%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

3%

4%

6%

%

10%

12%

15%

15%

12%

7%

3%

0%

0%

0%

personas

67

67

67 B/

201

i

4m

468

55

B02

1.003

1.003

802

468

am

harcos necesarios

Puerto Buenos Aires: Poblacidn transp

ortada

Salidas

0g:30

07:30

08:00

0g:30

0g:00 02:30

11:00

i

12:00

12:30

12:00

1330

14:.00

14:30

15:00

15:30

16:00

16:30

17:00

17:30

18:00

18:30

18:.00

19:30

2000

2030

]
=

20

Salen X barcos

Llegan barcos

Disponible

Guedan en pto. Turno ant

este tuno queda en BSAS

Barcos
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PAX, Transportados

0
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67
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400
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[Tiempo de viaje |

Carga

| Ida y vuelta con carga |

20]tmin

10]min

60]tmin |
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TERMINAL N4 - PUNTA LARA

Puerto P.Lara: Poblacidn

Transporte Fluvial Metropolitano (TFM)

Salidas

0730

05:00

08:30

09:00

09:30

10:00

12:00

12:30

1300

1330

14:.00

1430

15:00

1530

16:00

16:30

17:00

21:00

22.30

2300

% La Plata

6%

12%

13%

12%

10%

6%

2%

0%

persanas

631

948

1.025

948

789

631

1568

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%|

barcos necesarios

3

NECESIDAD BARCOS

Barcos
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[Tiempo de viaje |

Carga
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15]min
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8.4.

CUADRO DE VA ORIGINAL

Anexo D: Cuadro de IVA

Transporte Fluvial Metropolitano (TFM)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
[+/A YVentas § 2252745 B8 § 245549276 § 2.676.487 10 5 2.917.370,24 §3.179.934 33 §3.447 048 51 §3.736.6001 $4.024.319,18 §4.322.118,80 § 462034500
WA inversiones AF y AT|  §41.208.321 38 0,00 50,00 50,00 50,00 5 25.651.24 $0,00 50,00 5000 0,00 50,00
IvA G § 16.523.962 .74 F15.011.141.19] $19632.14389] §21.399.036.54 $ 23.324.950 16 $ 25.284 245 57 § 27.405.122 54 § 259.516.548 08 $31.702.520 64 § 33.890.422 16
VA Intereses §1.236.729 .95 § 1.113.056,96 § 955.3563 96 §8655.710,57 § 742.037 57 § 6158.364 95 5 454 631 .98 §371.01699 § 247 34599 § 123.673.00

Total WA Compra

-§ 41.208.321.38

-$ 15.507 967,04

-§ 16.665.705,39

-5 17.545.040,75

-§ 19.347 376,57

-$ 20.912.705,04

-$ 22,455 562,14

-5 24 166.213.71

-§ 26.565.247 58

-$ 27 628147 33

-§ 29.393.750,16

Crédito Fiscal Acumulado

§41.208.321 38

§56.716.288 42

$ 73.384.993 51

§ 91.330.034 56

§ 110.677.411,43

$131.590.116 47

§ 154.045.678 B1

§178.211.892 32

§ 204.077.140,20

§ 231.705.258 03

§ 251.099.038 .18

Paga VA Contable §0,00 §0,00 50,00 50,00 50,00 §0,00 $ 0,00 50,00 50,00 $ 0,00 50,00

CUADRO DE IVA AJUSTADO PRESTAMOS
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

A Ingresa §0,00 § 2.050 745 5 § 2456 492 76|  $2B75457,10]  §2.917.370,4 §73.179.934 33 § 3.447 045 81 § 3.736.600 91 $4024.319,18 §4322.118,80 § 4.520.345 00

VA inversiones AF y AT|  § 41.200.321,38 §0,00 50,00 50,00 50,00 § 25651 24 $ 0,00 5000 5000 $ 0,00 5000

IA OV §000]  §16.523.95274 $15.011.141,18] §19.632.143,83] § 21.399.036 84 §23.324.950 16 § 25204 24597 §27.A08.122 64 $ 2951854808 3170202054  § 3380042216

VA Intereses §0,00 § 1.2396.729,95 § 1.113.056 98 § 959.353,95 § 565.710,97 § 742.037 57 § 615.964 95 § 494,691 95 §371.016,99 § 247 5345 99 § 125.673,00

VA Intereses Prestama 1 §0,00 §0,00 § 313.550 44 § 275.747 0B § 243,903 57 § 209.060 29 § 174.216 91 §139.573 53 § 104.530,15 § 69.566 75 § 34.643,36

VA Intereses Prestama 2 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 § 0,00 5000 50,00 § 0,00 5000

Total WA

-§ 41.208.321.38

-§ 15.507 967 .04

-§ 16.9582.2595 83

-§ 18223757 81

-§ 19.591.250 .54

-5 21.121.765 .34

- 22.629.779.05

-§ 24 305557 .23

-§ 25969 775,03

-$ 27 597 534 59

-§ 29.4258.553 54

Crédito Fiscal Acumulado

§ 41.208.321 .38

§56.716.268 42

§ 73.695.554 25

§91.922.5372 06

§ 111.513.662 50

$ 132.635.417 54

§ 155.265.196 .99

§179.570.754 22

§ 206.5640.562 25

§ 233.235.396 54

¥ 252.666.990 38

Fago [va Contable

§0,00

§0,00

$ 0,00

$0.00

§0,00

$0,00

$0,00

$ 0,00

$ 0,00

0,00

$ 0,00
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Transporte Fluvial Metropolitano (TFM)

8.5. Anexo E: Amortizaciones
Plazo

Bienes de uso Inversidn {afios) | Amortizacidn

Barcos § 118.976.833659 | 40 § 247.8658 40

Buses § 2449937167 10 § 204.161 43

Construce. Terminales F 5111075814 20 § 212.961 45

Instalacian de sistemas 5 162,479 34 5 5 2541 32

Amohlamiento 5 45909 09 5 5 765,15

Irmprevistos (2,5%) 5 1.407 6859 54 10 §  11.730.75

TOTAL MEMSUAL § 195.193.041 47 $ BE0.028 55

TOTAL AMUAL $8.160.342,56 |

AMORTIZACIONES 1WA Amort. Afios 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Infragstructura 21% 20 BO0.000 B00.000 &00 000 F00.000 &00.000 &00.000 BO0.000 00000 &00 000 00000
Acond. General Total 1% 10 3.650 3.650 3.650 3650 3.650 3.650 3.650 3650 3.650 3.650
fuebles 21% 10 2040 2040 2040 2040 2.040 2040 2040 2040 2040 2040
Equipamiento Electrdnico 1% ] 5.852 5.852 8.852 8.652 8.852 8.852 5.852 86852 8.852 8.852
Barcos 21% 40 322314 B44.528 595,347 505347 598.347 598.347 BO5. 347 o5 347 595,347 505347
Buses 1% ] B96.000 1.392.000 1.392.000 1.392.000 1.392.000 1.392.000 1.392.000 1.392.000 1.392.000 1.392.000
Cargos Diferidos 21% 5 ey i) 220 22 BR0 22 BED 22.BR0 - - - - -
Total Amortizaciones 1.655.516 2.673.830 2.727.549 2.727.549 2.727.549 2.704.889 2.704.889 2.704.889 2.704.889 2.704.889
Amortizaciones Acumuladas 1.655.516 4.329.346 7.056.895 9.754.444 12.511.993 15.216.853 17.921.772 20.626.661 23.331.550 26.036.439
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Transporte Fluvial Metropolitano (TFM)

8.6. Anexo F: Cuadro de Fuentes y Usos
FUENTES ¥ USOS:
Situacidn Original 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Fuentes
Saldo Ejer. Ant. § - § § -49776.26013 | § -36.976.92206 | § 1768242314 [§ 508623277 [ § 3130291682 | § B317581285 |§ 9927052276 [ $ 141710618589 | § 189965797 24
Aportes de Capital § 1580021626 | § - % - % - 1% - 1% - % - 1% - |¥ - 1% - |¥ -
Ingresos § - b B8.2682.351,10 | § 15289717795 | § 182.196.502,32 | § 198.694 187 53 | § 216.467 ked 41 | § 235.635.81934 | § 255650364 16 | § 27R.974.98518 | § 295.231.74191 | §  320.176.372 K2
Cobro Crédito Ejer. Anterior | § - L) - 5 212785 | % 6290743 % I ES 8269301 | § 90031683 | % 95.13469 | § 106.37601 | % 11531376 | § 124,192 52
Créditos no renovables § FRE225IERY |G - 3 - $ - ] - ] - b - $ - ] - $ - ] -
Total Fuentes § 23751466285 | § B5.282.361,10 | $102.846.04570 | $ 145282487 70 | § 180.987. 542,38 | $ 221,636,495 18 | § 267 232767 99 | § 31892431170 | § 376.358.93595 | § 44005767456 | §  510.266.36273
Usos
Inversign Activa Fijo § 196.306.341 47 | § - |4 - |4 - | % - | % 19838543 | § - |4 - | ¥ - |4 - |4 -
[WA Irwersiones § N20832138 |F 12367055 F 111305696 (% 98938356 | % 86571057 [ b FE7BEE321 | 61836498 | 49463198 | § 37101899 | § 24734599 | § 123.673,00
Costo Anual de lo Vendida § - b 9520967484 | §100.791.904 57 | § 110.463.809,52 | § 120.976.320,16 | § 132.405.091,00 | § 144.026.2058.61 | § 156.595.625 40 | § 169.087.537 54 | § 182.005.52592 | §  194.941.543,10
Pago Impuestos (IG / 1IBE) § b 198164230 | § 1946521013 | § 34236578931 | § 5796215849 | § 42.043127 77 |§ 46670593765 | § 4999208570 | § 53.804.04273 | § 57.631.07565 | §  BO.EE3.241,99
Cancelacidn de Deudas § - § 1963063415 | % 1845275610 | § 1774585505 |§ 1609712000 | § 1491923195 | §F 1374144390 | § 1256360585 | § 1138576781 | % 10207592376 | § 9.030.091 71
Total Usos b 237514662585 | $118.0558.621 24 | §139.622.9657 75 [ $ 162,964 810,84 | $175.901.309,67 | $1890.333.6758,36 | § 204.056.95514 | § 219645980595 | § 234648367 06 | § 250091677 32 | § 26475554879
Fuentes - Usos § b -49776.26013 | § -36.07E.92206 | § 1TEE2 42314 | § 508623277 | § 3130291682 | § B3AVEE1285 (% 9927832276 | § 141.710.618,89 | § 180965797 24 | § 245507.812,99
Saldo Acumulado ) 4977626013 | § 369769206 | § 1766242314 | § 608623277 | § 3130291652 | § B3175.81285 | § 99275932276 | § 141.710615,89 | § 189565797 24 | § 2455607 81259
Saldo Propio del Ejercicio 5 b -49776.26013 | § 12799.33505 | § 1929449891 | § 2276865591 | § 2621668406 | § 3167289603 | § 3610250992 | § 4243220613 |§ 4826517835 | % 5554201575
Préstamo afio 1 | § 19.910.604 05 | Interés | 15% | Amort| g |afios
Amorizacidn § - § 2227823 | F 2NM2XERI|§ 2AN2HNE23|§ O 2NAWEIS|§ O DMAWEAS|F O 2MAOVES | § 2AN2XBAS|F 2MANE23|§ 2N2XB 23
Préstamo Restante b 1991050405 | § 17 B9522553 |5 1548594760 | § 1327366937 [§ 1106139104 |5 B84911291 |F b6b3BB3465 |§ 4424565646 |F 212076823 | % -
Interés § - b 298657561 | B 265473387 | § 232289214 |§F 199105041 % 165920867 |§ 132736694 | § 99562520 | GE3.68347 | % 331.841 73
Total pago § 5193853584 | § 486701210 (% 453517037 |§ 420332363 |% 387148690 )% 353064517 | % 320780545 |% 257596170 |% 254411898
Aporte Capital | § 29.865.756 04 |
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FUENTES Y USOS:

Situacion con cobertura de
hache 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuentes
Saldo Ejer. Ant. $ - § - b - § 534561966 | § 1776078239 | § 3424548437 | § 5495698517 | § 8170569175 | § 113.266.394 46 | § 15173926563 | §  196.617.401 26
Aportes de Capital $ 15899212626 | § 2986575608 | § - 5 - b - 5 19333543 | § - $ - ¥ - § - b -
Ingresos 5 - § B8.282.361 10 | F 152597177 98 | § 18219650232 | $ 195.504.167 53 | § 216,467 664 41 | § 235.839.581934 [ § 255.650.364,16 | § 7697428518 | § 29823174191 | §  320.176.372 62
Cobro Crédito Ejer. Anterior | § - B - b 2517858 62907 43 | § Tadi7E9 % 8259801 | % 9003183 1% 93134659 | § 10637801 1% 11531376 | § 124192 52
Créditos no renovables § FREX2E3ES5T |5 1991050405 | § - 5 - 5 - 5 - 5 - 5 - b - $ - b -
Total Fuentes $ 237.514.662,85 | $ 118.058.621,24 | § 152.622.305,83 | $ 187.605.029,41 | § 216.438.747,92 | $ 250.997.135,22 | § 290.886.636,33 | $ 337.454.190,60 | § 390.347.057,65 | $ 450.086.321,29 | § 516.917.966,80
Usos
Inversion Activo Fijo § 195,306,341 47 | § - 5 - 5 - § - i 193.383.43 | § - $ - § - $ - § -
WA Inversiones § M2083M30|F 123672095 |5 142664739 |F 126013102 |5 1109614684 | § 97674950 | § 79268169 | % F34.06551 | § 47564913 | § 703275 | % 166,516,356
Costo Anual de lo Vendido ¥ - F 9520961484 | 10377545018 | $113.116.543 .39 | § 123.299.212 30 | $134.395.141 40 | § 14568541728 | § 167,922,992 33 | § 170.053.062,74 | § 182669.20935 | § 195.273.384 53
Pago Impuestos (1G / IIBB) $ - F 198164230 | F 18 M9890367 | F 3330760246 | §F F714914624 | F M 3AERE013 | F 45090462 | §F 4957487 28 | F 53455606831 |§ 5739578644 | § G0.547.097 38
Iv& a pagar b - § - § - § - § - ) - ) - |¥ - ¥ - |¥ - 5 -
Cancelacian de Deudas § - § 1963063415 | F 2365164993 | F 22187015 | F 063229037 | § 191261059 | §F 1761293030 | § 1610325100 | § 1459357124 | § 1308383145 | § 11.674. 211 67
Total Usos $ 237.514.662,85 | § 118.058.621,24 | $ 147.276.686,17 | § 169.836.247,02 | § 182.190.263,55 | § 196.040.150,05 | § 209.181.144,58 | § 224.187.796,14 | § 238.607.792,02 | § 253.468.920,03 | § 267.553.210,26
Fuentes - Usos ¥ - B - F S 345B19B6 | F 17 7EE7E259 | F 3424548437 | § 5495693517 | F 8170569 75 | § 113266394 46 | § 15173926563 | $ 19661740126 | § 249364 756 54
Saldo Acumulado 5 - 5 - § S545F1966 [ 17 7EA7FE230 | F 3424048437 | § S405608517 |§ 8170569175 | § 1153266394 465 | § 151 73026555 | $ 106 E17 401 26 | § 2493654 756 54
Saldo Ejercicio § - & - § S245G196E [ § 1242316274 | § 1647070197 | § 2070850080 |§ 25748706558 | % 3166070271 |§ 3547287117 |§ 4487313563 |§ 5274735528
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8.7. Anexo G: Cuadro de Resultados

Transporte Fluvial Metropolitano (TFM)

CUADRO DE RESULTADOS (SIN INFLACION) 2011 2012 2013 2014 2013 2016 2017 2018 2019 2020
Ingreso por venta pasajes cash F  ATO02827562 (% 117735004500 F 14102302405 | F 154.587.00621 | § 16249993487 |§ 18366492901 | F 18009272304 | § MO MMBET6,02 | § 232434456323 | § 249.634.6802,77
Ingreso por wenta free pass ] 8.209107.46 | § 2077676560 (% 25027508248 |§ 27.280.07580|F 2973528262 |F 3241146806 )|F 3513402054 |§ 3808527826 |§ 4101784469 | F 4405316520
Ingreso por sponsor b3 413.22314 | § 413.22314 | % 411322314 | § 413.223,14 | § 411322314 [ § 413.22314 | § 41322314 [ § 1322314 [ § 413.22314 | § 413.223,14
Otros ingresos (shopping - parking) ] 371356339 [ § 371356330 (% 371356330 (% 371356339 |§ 371356338 (% 3713586339 |F 371366339 (% 371386339 % 371366330 (F 3713466339
“enta bar 5 5.714.828,35 | § 5.714.828,35 | % 5.714.828,35 | § 5.714.828,35 [§ 571482835 | § 571482835 |8 571482835 (% 571482835 |%F 571482835 |F 45714.82835
Ingresa Tatal § G5.168.997.97 |§ 14835338480 [§ 17VEE92.231,41|§ 191.708.786,90 | § 208.076.832,38 | § 2268918.001,95 | § 244 0658.418,47 | § Z63.743 469,97 | § 283.293.812,81 | § 303.529.382 86
Amorizaciones BU 916034256 [ § 916034256 [ § 916034266 [ § B1E0.242 66 |§  BAR034266 | § 816034256 |§  BR0342456 | BIGBD34256 |§ 8160342586 [ B1A0D.34256
Amorizaciones Cargos Diferidos 11.330,00 | § 11.330,00 | § 11.330,00 | § 11.330,00 | § 11.330,00 | § 11.330,00 | § 11.330,00 | § 11.330,00 | § 11.330,00 | § 11.330,00
Gastos Administrativos §  GA742.44086 | % 3674244086 [F 3674244086 [F 3674244086 |F SAT4244086 [ 367444086 |F 3674244086 |F 3674244086 |F 3674244086 |F 3674244086
Gastos Cornercial § 3544611244 | % 3544621244 (5 G MEM2A4[F 0 GBI 44 | 541244 [ F 0 5446244 | F 2544621244 | F 0446244 | F 3544621244 | 35446212 44
Intereses § 1177838049 |F 1060054244 [F 942270438 (% 5.244.866,34 | TORT.028,29 | § 5889149024 |§ 471135320 |F 353351415 |% 235567610 (% 1.177.835,05
Costos Total § 983.967.033,79|F 8278919574 (% S1.611.357,69|F 80433.51064 |F 79.255.681,59|F 7OO77.04355|F TEO00.00550|F 7VO.722167,45|§ 7454432940 |F 73.366.491,35
Impuestos Ing. Brutos B 1.955.069,94 [ § 445060155 [ % 5.300.766,94 [ § 575126361 |F  B.24230497 | § BI7754006 |§ 732205355 |%F 791230410 (% 8549881738 (% 59.105.881,49
EBT § -28.082477832|F 6524941815056 (% 8160843422 |§F 9735233109 |F 114.407173,26 | § 13289094579 | § 161 674.68786 | § 171.937.325,86 | § 192.079.093,47 | § 212.885.337 46
IG ] - 3 2406599786 [F  2B5R20O5198|F 3407331588 |§ 4004251064 [§ 4651183103 | F 53086140756 (% G6O172.064,05 | F E723768271|F 74509.86811
EAT §-28.92477832 | % 4453591719 (% 5304548224 [F  BI2TO.01521 | Y4364 66262 (F  BE3TH1147T7 | F 89458854711 [ § 111.769.261,81 | § 124.851.410,75 | § 13837546835
Base Impaonible |5 § 28082477832 |F 2401713673 (% 8160843422 |§ 9735233109 |F 114.407173,26 | § 13289084579 | § 161 674.68786 | § 171.937.325,86 | § 192.079.093,47 | § 212.885.337 46
G b3 - 5 5.405.997.86 |F 28562095198 (% 3407331588 | % 4004251064 |§ 4651183103 | § 63.086140,75 |§ EO17BO064,05 |§ 6722768271 (% 74.509.868,11
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CUADRO DE RESULTADOS (Ajustado por Inflacidn y

Transporte Fluvial Metropolitano (TFM)

Préstamos) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ingreso por venta pasajes cash § 4702827562 | % MM773500450 (% 141823024058 [F 154587.086,21 | 168.499034,87 [§ 18366492907 | F 19909279304 |§ 215.916576,82 | § 23243445323 | § 24063460277
Ingreso por wenta free pass ki 8.299107 46 | § 2077676550 |% 2502759248 % 27.280.07580 | § 29.73528262 (§ 3241145806 | §F 3513402054 |F 3808527826 |F 4101784469 (F 4405316520
Ingreso por sponsor § 45041322 | § 490895041 | % 53513585 | % 58320819 [ § 63579502 [ § G29.201 80 [ § J47.09476 [ § 20462105 (% 96416301 [ § 923.790,26
Otros ingresos (shopping - parking) % 404778410 | % 441208467 | § 480817229 % A241.8997 78| F 5713777459 | % 618373481 |8 671400864 |F 7230838731 (% 77B6.08037 |§  8.301.939.91
“enta bar § 622916291 | % 6.789.787 87 | % 740086845 % Q06694661 |§  B.792971.80 (% 9531881 44 | F 1033223428 | § 1278163 | §F 1195127472 | 12775912 68
Ingreso Total ¢ 66.054.743,31 | $ 150.204.592,65 [ $ 179.595.793,21 | $ 195.750.414,60 | $ 213.377.761,91 | § 232.490.905,22 | § 252.020.141,25 | $ 273.065.279,76 | $ 294.033.816,02 | § 315.689.410,82
Amortizac. Barcos % 297442084 | % 324888277 | % 386613086 | % 389997069 | % 4.285166,81 | § 471702670 |8 516928408 (% 567440822 (%F 6192.00815 | % 674502605
Arnorizac. Bus +impr & 258070612 | % 284977673 % 316746207 | § 3863.207.24 |§ 406646317 (% 472471938 AS5R1B0O7AES|F BYTIE7S56|§  BAV40B8366|F 1230797196
Amortizac. Terminales § 2555537491 | % 2797 64150 | % 307619513 | § 3397 6TE 78| 3769959706 |§ 420287910 | % ABT4T2052 (% 522554093 (% 581848381 |F  H.487.09542
Arnorizac. Sist ¥ Amoblamientos & J867TED | % 44141431 % 5062873 |% F1.23547 | § 10956189 [ § BEATTI6 | & 7312576 | % 8233188 |% Q562493 | § 125251 97
Amonizaciones Cargos Diferidos § 11.330,00 | % 1246300 % 1385234 % 1558306 [ § 17783497 [ § 2066274 [ % 2432359 (% 20961474 [ § ITE0119 (% 53.826 76
Gastos Administrativos $F 4004926054 [§ 43653693499 |%F 47458252645 % 5186495383 | § SB53279967 [ § B1.281.55485 |§F GBE 42920545 |% 7154426427 |F TEB38.52909(F 8582140387 60
Gastos Comercial F  3IB63I6IF1A6 (% 42113645001 F 45903873,05)% A0.035.221 62 |§ 5453839147 [ § 5911961646 |§ G4.08566424 | F B9020260,39 | F 7412775966 [§F 79.24257508
Intereses $ 1177838049 (% 1060054244 % 942270439 % 924486634 |F 706702829 |§% 588919024 | F 471135220 (% 353351415 (% 235567610 | %  1.177.83805
Intereses Prestamo 1 § - 5 2.986.575,61 | § 265473387 | § 232289214 %  1.991.050,41 | § 1.659.20867 |8  1.327.36694 (% 99552520 | § BE3.68347 | § 331.841,73
Costos Total F 9046401259 (% 9935445704 |F 10556383776 |F 112467.93393 | § 12012926994 [§ 12794957022 | §F 13655358883 | § 14508355401 | § 153,985 64831 | § 162892 64245
Intereses Prestamo 2 § - b - b - 5 - 5 - 5 - § - b - § - § -

Irpuestos Ing Brutos § 1.981.64230 | % 450613778 % 538787380 % 587279244 |F B 40133286 (% GYF472716 |8 7oE0E0424 | F  B191.95838|F 882101448 |F 847068232
REI §  17EE7AY07I (% 19.25765210(% 20499084079 % 22880.016 46 [ % 2524446313 |§ 2506625253 | §F 2750270352 |§ 2732851974 | % 28289608267 |§ 28.326.60058
EBT $ -16.895.013,40 |$ 56.648.644,51 (% 79.770.653,31 | § 89.361.039,44 | § 99.842.649,35 | $ 108.901.392,74 | § 119.905.380,11 | § 120.324.715,76 | § 138.793.634,16 | § 145.932.614,45
G § - § 1391377089 )% 2791072866 |% M 2VE3I6I 80 [F 34944092727 |§F 3811548746 | F 4196688304 |§ 4526365052 | § 4857777196 | §F 51.076.41506
EAT $ -16.895.013,40 | $ 4273487362 (% 51.850.924,65 | § 58.084.675,64 | § 64.897.722,08 |$ 70.785.905,28 | § ¥7.938.497,07 | $ 84.061.065,24 | $ 90.215.862,21 | § 94.856.199,39
Base Imponible 15 § 1689501340 (% 3975363111 (% 7977065331 (% 89.361.039 44 [§ 99.94264935 | § 10880139274 | § 11990538011 | § 128324 715,76 | § 138.793.634 16 | § 14593261445
L€ 5 - $ 1391377089 % 2791972566 | % 3127636380 | F 3494482727 [ § 3811548746 |F 4196688304 |5 4526365052 |F 4857777196 (F 51.076.41506

8. ANEXOS 123

- Ezequiel M. Agoff -




Transporte Fluvial Metropolitano (TFM)

8.8. Anexo H: Flujo de Fondos
FLUJO DE FONDOS DEL Afio Aiio Aiio Aiio Aiio Aiio Aiio Aifio Aiio Aiio Afio Aiio
PROYECTO 0 1 2 3 4 ] 6 7 8 9 10 n
Ingresos
Ingresos con YA 5 - 5 55.282.361,10 | § 15259717795 | § 18219650232 | § 19559416755 | § 21646766441 | § 235583951934 | § 255.650.364 16 | § 27F6.974.28518 | § 298.231.741.91 | § 320176.372 62 | § 3.050.923.304 49
Cobro Crédito Ejer. Anterior § - § - ] 2812785 | § F2.007 43 | § FEIITOR | § 8250801 | § 900383 | § 98134658 | § 106.378,01 | § 11631376 | § 12419292 | § 1.183.419 83
Egresos
CW con WA § - 5 55.208.614,84 | § 103.778.48018 | § 11311854339 | § 12320021230 | § 13430614140 | § 14568641728 | § 157.02200233 | § 170.083.062,74 | § 16265020038 | § 195.273.384 83 | § 1.860.737.304 42
Intereses con Vi 5 - 5 13.015.110,44 | § 1501376544 | § 1334556925 [ § ME7F37312 | 10008917696 | § 8340980080 |§ GEE7270464|F 500455848 |F 5353639232 |F 166819616 )%  15896.046 61
Pago IBB/1G § - § 198164230 | §  18.419.90857 | § 3330760245 | § 3714814624 | § 4134626013 | § 4509021462 [§ 4952748728 |§ 5345560891 |§ 5739878644 [ § G0.547.087 358 | §  576.946.227 83
Pago WA § - § - § - § - § - § - § - b - § - § - & - & °
Inversiones en AF con WA § 1965.306.341 47 [ § b - 5 - § § 198.360,43 | § - b - 5 - 5 b 5
EF Neto § -1965.306.341 47 | & 4192400647 | § 1641015154 | § 22487 624 B2 | § 2544233586 |§ 3060029549 |§F 3681323847 [$ 4162523460 | 4853740305 |§ 5494266752 [ § 62.811.857 17 | § 595527 145 47
EE Acumulado § -105.305.341 47 | § 23823034704 | § 22082019640 | § 20033250178 |§ 173 7EB.26701 | § 143187097242 | § 10637473305 |§ B474040035 | § 1621200530 | § 3873057122 | § 101.542.458 30 [ §  700.059.603 86
VAN §135.420.261,39
TIR 16 76%
VAE $ 21.956.556,10
FLUJO DE FONDOS DEL Aiio Aiio Aiio Aiio Aiio Aiio Aiio Aifio Aiio Aiio Afio Aiio
INVERSOR 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n
Ingresos
Saldo de Fuentes y Usos 5 - 5 § 534561966 | § 1242316274 [ § 1647970197 | § 2070850080 |§ 2674370658 |§ 31.56070271 |§ 38547287117 |§ 4487813563 [§ 5274735528 | § 50262339520
Total Ingresos § - § §  EMERIO9FEG | § 1242316274 [ § 1647970197 | 2070850080 | § 2674370658 |$ 3156070271 |§ 3847287117 |§ 4487813563 [§ 5274735628 | §  502623.39520
Egresos
Aportes de Capital § 1580902126265 | § 209.865756,08 | § - § - § b 195.385 43 | § - % - § - § §
Tatal Egresos § 15599212626 | § 29.865.756,05 | § - 5 - 5 b 195.385 43 | § - § - 5 - 5 §
EF Neto § -1558.992126.26 | § -29.86575608 [§ 534561966 | % 1242316274 [ § 1647970197 |8 2051011237 |§ 2674870658 | 3156070271 |§ 3847287117 |§ 4487813563 [§ 5274735528 | § 50262339520
EE Acumulado § -1558.99212626 | §  -158.857.868234 | § 18351226265 |§  -171.08909995 |§ 15460939757 | § -13409928560 | § -107 35057902 |§ 7578957631 |§ -37.317 00514 |§ 756113049 | § G030548577 [ §  562.931.880 97
TOR 16,14%)|
Leverage 0,96]
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8.9. Anexo |: Balance Proforma
Balance 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Activo Corriente
Disponibilidades & § - § H345F1966 | § 1776878230 |F 3424848437 | % 54095698517 |§  B1.705E681,75 | % 11326630446 | % 15173826563 | § 19661740126 | § 249.364.756 54
Cred.x Wia § § 2512785 [ § 62907 43| § THITTOY [ § 8258801 | % 9003183 (% 9313469 [ § 106.378,01 | § 11531376 | § 12419292 | § 133.383,19
Total AC b 5 2512785 [ % 40852709 F 1784456038 (§F 3433108238 |§F 5504701699 |F 8180382644 | % 11337277247 | % 151.854.479,39 196.741.59418 [ § 249.495.1349,74
Activo no Corriente

Bl 0 - Barcos § 118497683369 [§ 129AB474872 |5 14135637610 )% 154075344555 [§F 167084551045 [F 18306060639 [§ 188 437RO733|§F 215106463080 (% 231.669GE1 62 | § 24881321658 |§ 265081.32853
A Acum. Barcos § - 5 -2974.42084 | F -B223403 61 [§F  -9.7794534 46 | § -13679505156|§ 1796467197 [§ -2268169866 [§F -27.850899274 % -33525400896|§F -39717.40811 | % -46462.43515
Bl MO - Buses+imp §  254907.061,21 |§ 2823869672 |F 30780179 42|F 3355039557 [F 36569893117 |F 3986122498 |F 4320956788 |%F 4683917158 )% 4S0445787 79§ S41787V609 | F  57.917.111,64
Ahcum. Buses & - § -2590.70612 | -544048285(F 607944093 (% 1297115216 F 1623761533 | §F -2096233726 | § -26.52414491 | § -33.20582047 [§ -41.870.80413 | F -54178.776,09
BU &0 - Terminales F &111075814 |§ 86571072637 |§ G0O72469175|%F 6618991400 (%F 7214700626 (|% 7864023683 |% B24601672|% 9240668213 |% 95952199665 |§F 10688662440 (% 114.261.801,449
AAcum. Terminales & - §  -255553791 |F 535317041 [§ -842937454(§F 1182705333 | F 1558705039 | F 1979992048 |§ -24 47465000 | % -29.70019093 [§ -3551867474|F -42.00667017
BU O - Amob y sist § 198,388,143 [ § 216.24339 | § 23570529 % 25691877 | § 280041 46§ 610.49038 | § 33088579 | § 358.68019 | % 386.298 57 | § 414884 66 | § 44351170
A Acum Amob v sist ki - 5 -39.677 69 | § -83.81911 | § -134.447 84 | § -195.683,30 | § -305.24519 | § -371.422,35 | § -444.548 11 | § -H26.879499 | § -h23.504,92 | § -745.756,849
Cargos Diferidos & 113.300,00 | § 123.497 00 (% 13461173 [ § 14672679 [ § 109.93220 [ § 17432609 [ § 188.969.49 [ § 20484292 [ % 22061983 [ § 236894140 [ % 253.290 36
Amort Acum CD % - ¥ -11.330,00 | § -23.79300| % -3TE4534 | § -H3.22840 | % -T1.01237 | § -91 675,11 | § -115.8993 71 | § -14561345 | § -183.114 64 | § -236.941 40
Créd. Fiscal WA § 4120832138 (F OSET7IA2BB42|F TIEU8A58425|%F 9192237206 (% 11151365260 (F 13263541754 [§ 15526519699 | § 17957078422 |§ 205540466225 |§F 23323830634 |§ 2626F6.95038
Tatal ANC § 237514662085 |§F 26251852807 | § 28980547057 | § 31915583004 [§ 350689451 79§ 38480670737 | § 41877127132 | § 455076.29047 | § 49059101691 | § 52585533244 | § 557.890.454 34
Activo Total § 23751466285 [§F 26254365592 |F 2052130597 66 | § 33700039042 [§ 38502053417 [§ 43985372436 [§ 5004575089775 |§F H6B 44906294 [§ B42.4455086 30 | § 722509692662 | § B07.388.58413

Pasivo Corriente

Deudas Bancarias

Total PC

Pasivo no Corriente

Deudas Bancarias

b 75.522.536 .59

5 90.580.7586 958

§ 80.516.255,10

b 70.451.723.21

b B0.367.191.32

b 50.322.659 43

§ 40.255.127 55

b 30.193.595 66

b 20129.063 77

% 10.064.531.59

Total PNE

b 75.522.53653

5 90.580.786 .35

% B80.516.255,10

§ 70.451.723.21

b B0.357.191.32

§ 50.322659 43

§ 40.2558.127 55

§ 30.193.595 66

b 20129.063 77

% 10.064.531.89

Pasivo Total

b 7B8.522.536 .59

5 90.580.786.358

% B0.516.255,10

5 70.451.723.21

b 6/0.3587.191.32

5 A0.322.659 43

§ 40.258.127 55

b 30.193.595 66

5 20129.063 77

% 10.064.531.89

§ 0,00
§ 000
§ 0,00

Patrimonio Heto

Capital

b 168.857.652 .34

% 188.857.682,34

§ 188.857.882,34

b 185.857.652 .34

§ 168.857.652.34

§ 1858.857.852,34

b 1858.857.852.34

§ 188.857.652.34

§ 1858.857.652.34

b 1858.857.852 34

RMA

§ 155.992.126.26
3 B

% -16.896.013.40

$ 25.539.86022

¥ 77.690.754 57

§ 135.775.460,51

§ 200.673.152 59

$ 271.4558.0587 57

§ 349.397 654 54

% 433.455.650,18

$ 523.674.512,39

% B18.530.711,79

Total PN

§ 158.9592.126 26

§ 171.962.868 54

§ 214.897.742 56

§ 256.548.667 21

§ 5324.633.342,85

§ 389.531.064 53

$ 460.316.970,21

§ 538.255.467 28

§ B22.316.532 52

§ 712.532.384,73

§ 807.355.694,13

ACTIWO

§ 237.514.662 .85

b 262.543.655 32

$ 295.213.997 BB

$ 337.000.320,42

§ 385.020.534 17

§ 439853724 36

% 500.575.097 .75

b 565.445.062 24

§ 642445 556 30

§ 722.596.926 62

% 607.355.994 13

P + PN

§ 237 .514.662,55

b 262.543.655 52

§ 295.213.997 b6

$ 357.000.350,42

§ 385.020.634 17

§ 439.553.724 36

$ 500.575.097 75

§ 568, 445.062 54

§ B42.445.596 30

§ 722.55965.926 62

% 507.365.694,13
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8.10. Anexo J: WACC

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Rf 3,.50% 4,00% 425% 450% 4,50% 475% 475% 475% 475% 5 00% 500%
Rp 519% 519% 519% 519% 519% 519% 519% 519% 519% 519% 519%
Re 5%, 5% 5% 53, 53, 5% 5%, 5%, 5% 53, 5%
Beta desapalancado 047 047 047 047 047 047 047 047 047 047 047
Beta apalancado 074 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 074 0,74 0,74 0,74 0,74
Rm-Rf 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Costo del Patrimonio (Ke) 1359% 14,19% 14 44% 14 69% 1469% 14,94% 1494% 14,94% 14,94% 15,19% 1519%
Deuda largo plazo 78522537| 9058077 80516.255| 70451723| 60387191 so3zzesa|  a40258128| 30493598 zoqz9064| 10084532 0
Interés deuda largo plazo 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Costo de la deuda (Kd) 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Monto de la deuda (D} 73522537| 9058077 80516.255| 70451723| 603s7491| so3z2esa|  ao2ssizs| 30493598 2o0q200sa|  qoomdsa2 0
WACC 10,34% | 10,42% 10,45% 10,49% 10,49% 10,53% 10,53% 10,53% 10,53% 10,57% 10,57%
Average WACC 10,49% |
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