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PRESENTACION

En Setiembre de 2017 y en el marco de un presupuesto que postulaba un fuerte impulso a la
inversion y la formacion de capital publico en infraestructura, el gobierno solicitd al Congreso
autorizacion para llevar adelante distintos proyectos en Energia, Transporte y Servicios
Sociales. La mecanica de ejecucidn de estas iniciativas poseen el comin denominador del
modelo de Participacion Publico-Privada, en los términos de la ley respectiva sancionada en
2016. El listado de 51 proyectos elevado a consideracion del Congreso incluyd como item
destacado a la Red de Expresos Regionales (RER): un esquema de interconexion de los trenes
de pasajeros del Area Metropolitana de Buenos Aires. Como es sabido, el Presupuesto de 2018
fue aprobado y con él se dio la luz verde para llevar adelante la RER.

La RER reune tres atributos destacados. Se trata de una inversién cuantiosa: supera los usS
4700 millones. Su desarrollo se llevaria a cabo mediante una modalidad contractual
innovadora sobre la que no hay precedentes en nuestro pais. Finalmente, desde el punto de
vista de las caracteristicas técnicas y econdmicas, el proyecto tiene complejidades y desafios
singulares. La consideracion conjunta de estos tres aspectos constituyen la principal
motivacion que ha guiado la realizacion de este trabajo.

El informe se concentra en la dimensidn econdmica de la iniciativa, incluyendo sus
implicaciones para las finanzas publicas, y también se describen los principales datos técnicos
de la RER. A efectos de ganar una adecuada perspectiva del proyecto, el trabajo realiza una
breve resefia histérica del mismo, a la vez que se enmarca el modelo RER en el contexto de
soluciones similares aplicadas en otras metrépolis.

Los contenidos estan organizados de la manera siguiente. El trabajo inicia con una resefia de
los antecedentes del proyecto, desde sus comienzos que datan de cinco décadas atras, hasta
su relanzamiento reciente. Este primer capitulo contiene también a una referencia a
experiencias de otros paises. El capitulo Il se refiere a los aspectos técnicos del proyecto. El
capitulo Il discute la evaluacién econémica de la RER tomando como punto de partida los
anadlisis que han servido para fundamentar la viabilidad del mismo. El capitulo IV analiza la
aplicacion del esquema de PPP al caso del RER y el capitulo V se pregunta acerca de las
implicaciones fiscales. Finalmente, el capitulo VI ofrece las conclusiones del trabajo. En los
anexos se presenta informacidn complementaria que permite ahondar en los temas
desarrollados en el cuerpo principal. El Resumen Ejecutivo tiene la intencién de sintetizar los
principales contenidos ofreciendo una visién de conjunto de los distintos capitulos.
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RESUMEN EJECUTIVO.

La Ley de Presupuesto 2018 aprobd la ejecucién, dentro del programa de Participacién
Publico-Privada (PPP) del proyecto “Red de Expresos Regionales” (RER), con una inversion
superior a los USD 4700 millones.

La RER: “Consiste en conectar lineas ferroviarias preexistentes, que no se vinculaban entre si, y
evitar la necesidad de transbordos para quienes tienen como destino el drea central o desean
viajar de periferia a periferia” 2. Este objetivo de interconexion es el que ha servido como
modelo para proyectos similares en metrépolis urbanas de distintas latitudes.

Esta versidn de RER es presentada por el gobierno como un nuevo sistema que va a conectar
entre si las lineas de los trenes metropolitanos de Buenos Aires mediante la construccidn de 20
kildmetros de tluneles y 4 estaciones subterraneas. A su vez permitird combinar con las redes
de Subte, Metro bus, Combis y Eco bicis de la Ciudad.

El proyecto prevé su desarrollo en etapas:

- Etapa 1, que es a la que se refiere este documento, conectard en forma directa, las 3
lineas ferroviarias con mayor cantidad de pasajeros en el AMBA: los FFCC Roca, San
Martin y Mitre.

- Etapa 2, realizara la conectividad entre las lineas Sarmiento y Mitre.

- Etapa 3 se conectardn las lineas Belgrano Sur y Belgrano Norte.

La obra prevé la construccidn de un tunel bajo la traza de la Avenida 9 de Julio, que vincula la
infraestructura ferroviaria de las estaciones terminales de Constitucidon con Retiro, en una zona
ubicada al este de la Facultad de Derecho, con una Estacion Central debajo del Obelisco. Esta
primera etapa incluye también, el tendido de vias ferroviarias y todas las instalaciones e
infraestructura necesarias para que los trenes puedan circular (sefialamiento, tendido
eléctrico, etcétera).

Con la RER en funcionamiento, antes de llegar a Constitucidn, el tren comenzard a descender,
se detendra en una nueva estacion subterranea y seguird su paso hacia la zona de Retiro a
través de un tunel debajo de la avenida 9 de julio, pasando por una nueva estacion
subterrdnea a la altura del Obelisco.

En la zona de la Facultad de Derecho, el tren volveria a salir a superficie para llegar hasta las
estaciones de La Paternal (San Martin), Colegiales o Nufiez (Mitre). Estas estaciones
funcionaran como terminales “rebote” de la de los trenes de la RER y de transbordo hacia
Pilar, Tigre o José Ledn Sudrez.

El objetivo general de la RER es generar la posibilidad de transitar el AMBA sin transbordos con
otros modos de transporte o con la minima cantidad, dentro de la misma modalidad
disminuyendo, en teoria, los tiempos de viaje y aumentando el confort de los pasajeros. Los
principales beneficiarios del proyecto serdn, de acuerdo a quienes impulsan el proyecto, los
usuarios del ferrocarril, tanto los actuales como los que se sumen a partir de la concrecidn de

1 El costo estimado del proyecto RER, para las 3 etapas de ejecucién, es el siguiente: Etapa 1 Roca: USD 2675
millones; Etapa 2 conexion del Mitre con el Sarmiento: USD 1000 millones y Etapa 3 Conexidn del Belgrano Sur con
el Belgrano Norte: USD 1060 millones. Fuente: Documento DNIP RER.

2 Documento DNIP RER.



la RER. Estos beneficios estan relacionados con la mejora en la conectividad, ahorro en
tiempos de viaje, en combinaciones, y mejor calidad ambiental por la reduccién de emisiones
producidas por el consumo de combustibles fésiles, debido tanto a la electrificacién de
ramales de trenes suburbanos como a la hipotética derivacién de pasajeros hacia el modo
ferroviario que actualmente utilizan el automaévil particular.

Para el logro de esos objetivos se prevé hacer correr trenes con una frecuencia de 3 a 5
minutos en hora pico, mientras que las lineas troncales existentes, deberan mejorar los
intervalos entre formaciones, en no mas de 10 minutos entre cada una, y cumplir el
cronograma de salidas y llegadas.

Para ello, el gobierno considera necesario desarrollar en paralelo un volumen importante de
obras para modernizar el sistema ferroviario: electrificacién del FFCC San Martin3, del Belgrano
Sur y Belgrano Norte, una costosa re-electrificacion de los ramales Suarez, Mitre y Tigre del
FFCC Mitre, y re electrificacidon del Sarmiento, mejoras en las vias y en las estaciones, nuevos
sistemas de sefializacion, incorporacion de material rodante y eliminacion de pasos a nivel.

La RER no generara ingresos monetarios, excepto algunos por alquiler futuro de espacios en la
nueva terminal central, que colaborardn muy parcialmente para solventar costos de
mantenimiento. Por ello constituye una inversidn de caracter social cuyo repago estard
totalmente a cargo del Estado Nacional.

Para financiar la inversion se licitard la obra bajo el sistema PPP, por el cual el privado tendra a
cargo el financiamiento de la obra, su ejecucidén en 5 afios y la operacidn y mantenimiento de
la RER por un plazo de 20 afos. La administracion de los fondos para el repago de la obra
correrd por cuenta de un fideicomiso PPP que concentrara los fondos provenientes del SIFER
(fondo de desarrollo ferroviario).

Para instrumentar ese repago, el Estado Nacional emitira “titulos por inversidon” (TPls) a diez
afios de plazo, con uno de gracia, contra las certificaciones de obra operadas durante la
ejecucion del proyecto.

Al momento de realizar la evaluacion econdmica del proyecto, los autores del proyecto
consideraron todos los beneficios derivados de la ejecucidn de las tres Etapas del proyecto RER
y todas sus obras complementarias, pero solo se incluyeron los costos correspondientes a la
Etapa 1, por lo cual los resultados de esta evaluacion podrian estar claramente
sobreestimados.

En este sentido, el Ministerio de Transporte en su presentacion del proyecto RER-primera
etapa, calcula una tasa interna de retorno (TIR) del 23,5%, imputando los ahorros de tiempo
por pasajero y el ahorro de gastos por automévil/km. de nuevos pasajeros®. Esto dificilmente
ocurrird de todos modos si contintian los proyectos en curso para ampliar la capacidad vial en
un sentido paralelo al de los tuneles del RER.

A su vez, para estimar la cantidad de pasajeros actuales y nuevos que se beneficiarian con la
RER, se utilizd el modelo de Planificacién del Transporte Urbano para la regién metropolitana
de Buenos Aires (27 partidos y CABA) que toma en cuenta variables origen/destino de los
usuarios en base a una encuesta y al grado de proximidad con las estaciones.

Este modelo concluye que mds de la mitad de esos usuarios ferroviarios utilizara la futura RER.
Por otro lado, se construyd un modelo de demanda de ferrocarril vs automovil, basado en las
variables de economia y distancia a estaciones, para estimar la posible decisién del usuario del

3 Costo estimado: USD 500 millones. Este monto debe sumarse al costo total del proyecto.
4 Para hacer una evaluacién complete habria que considerar el conjunto de las intervenciones en el sentido de la
conexién Norte Sur.



automovil, que concluye que con la implementacién de la RER se van a triplicar los pasajeros
actuales de trenes alcanzando los 5,1 millones por dia.

Las proyecciones de ingresos sociales (no monetarios) efectuadas para la evaluacién de la RER
presentan alta incertidumbre, en particular con relacidn a la demanda incremental del servicio
por actuales automovilistas, maxime considerando que éstos significarian unos 2/3 de los
ingresos sociales imputados al proyecto.

Por otra parte, no se encuentran disponibles las bases estadisticas que permitan validar estas
proyecciones, que, a priori, aparecen optimistas en el contexto de las politicas en curso.

En materia de costos, las experiencias locales e internacionales relevadas sobre obras de este
tipo sefialan que los desvios podrian superar el 30% del presupuesto original, en particular
para las excavaciones y trabajos bajo nivel®.

Es importante advertir que el disefio del proyecto quedara a cargo del contratista/ejecutor y
ese disefo exigird estudios geoldgicos y geotécnicos complejos, maxime por las profundidades
en las que correra la RER® .

El sistema PPP prevé que el contratista asume riesgos y entre ellos se incluyen los de ejecucion
de obra. Sin embargo, situaciones imprevistas pueden derivar en reclamos y posibles
renegociaciones recurrentes, caracteristicas de los sistemas PPP.

Si bien la tasa de descuento para el andlisis del proyecto propuesta por el Ministerio es del
12%, la estimacion oficial de la TIR resiste analisis de sensibilidad que implica aceptar posibles
reducciones en los ingresos y mayores costos de la obra.

Un mayor costo no considerado podria representar la pérdida de tiempo y el mayor gasto en el
uso de automdviles e inseguridad de los peatones durante el periodo de construccion, que
modificard sustancialmente la transitabilidad de la Av. 9 de julio. Dicho costo podria estimarse
en un 40% adicional al costo social de la obra.

La incorporacién de estos costos en los calculos de proyeccidn del proyecto arroja una tasa de
retorno menor a un digito. El andlisis que se presenta en este estudio arroja una tasa interna
de retorno para el proyecto del 9,6% de TIR. Mientras que otros analisis privados relevados la
reducen incluso a menos del 5%, haciendo inviable el proyecto.

Por otra parte, las proyecciones de repago de la inversion privada sefialan que los recursos del
SIFER no serian suficientes, por lo que se requeriran futuros aportes adicionales del Tesoro
Nacional.

Ademads, debe tenerse en cuenta que el proyecto RER compite con otros proyectos por
recursos publicos por lo que dependerdn del desenvolvimiento futuro de las finanzas del
Tesoro.

Finalmente, cabe mencionar que el reciente acuerdo del Gobierno con el FMI adopta
definiciones sobre las prioridades de inversidn y el tratamiento fiscal de los proyectos PPP que,
muy probablemente, conlleven una revisidén del curso de accidén que habia venido siguiendo Ia
administracién en este tema.

5 El Big Dig de Boston pasé de $2.6 millardos casi $15 millardos ($24 millardos, contando intereses de la deuda).
https://www.bostonglobe.com/magazine/2015/12/29/years-later-did-big-
digdeliver/tSb8PIMS4QJUETsMpA7Spl/story.html

6 El trazado describe un recorrido debajo del nivel de lineas de subterraneos, de un conducto de un rio subterraneo,
de diversos conductos de servicios publicos y en algtin tramo ligeramente por encima del acuifero Puelche que se
extiende bajo el AMBA.



Por lo expuesto, las principales conclusiones de este trabajo son las siguientes:

El proyecto RER tal como ha sido presentado por el gobierno no es conveniente con
independencia del sistema de financiacidn elegido.

La RER deja de lado, parcialmente, a la red de subterraneos: no conecta con la linea E
en la estacidn Independencia, ni con futuras lineas que podrian penetrar al centro por
las avenidas Cérdoba o Santa Fe.

Centraliza la inversidn publica nacional en la CABA, a la que se suman otros grandes
proyectos de inversién como, por ejemplo, la Autopista del Bicentenario Paseo del
Bajo. En el AMBA y en otras dreas metropolitanas del pais existe infinidad de
pequefios/medianos proyectos de alto impacto social y econémico.

La frecuencia prevista para la RER de un servicio cada 3 minutos no resultard
técnicamente posible ya que con el disefio y tecnologia previstos se requiere un
intervalo de 5 minutos o algo mas.

La tasa de retorno del proyecto presentada por el gobierno -25 %- no esta exenta de
reparos sobre su significado: los beneficios del proyecto son imputados y no se captan
a través de tarifas del usuario, la valoracién de tales beneficios puede ser
sustancialmente menores segun las hipdtesis que se adopten y, finalmente, la
estimacidn de costos no prevé deslizamientos incrementales asociados a los riesgos
técnicos que implica esta obra. La presencia de mayores costos ha sido una nota
comun en la experiencia internacional.

El proyecto se financia sélo parcialmente de los impuestos a los combustibles hoy
vigente. El flujo de fondos presenta un déficit que debe ser atendido por recursos de la
Tesoreria.

Luego del analisis realizado, el presente estudio propone postergar la decisién la RER y
Ilevar a cabo un conjunto de acciones previas, tales como:

Realizar estudios integrales de alternativas, como por ejemplo, el cumplimiento de las
previsiones de la Ley 670 de la Ciudad o de su versidén actualizada e insumos de
estudios posteriores (tales como el Plan Estratégico y Técnico para la Expansidon de la
Red de Subterraneos —PETERS-) para el completamiento de la red urbana de
subterraneos. En caso de ampliarse la linea H a Lanus, por ejemplo, esto permitiria el
traslado de pasajeros provenientes del conurbano a los distintos puntos de la ciudad,
con una mayor descentralizacién de la red, permitiendo un flujo multiple de pasajeros
y no de tipo convergente como el actual.

Completar las intervenciones para modernizar y optimizar el sistema ferroviario del
AMBA, que comprenden inversiones en material rodante y talleres, mejoramiento de
vias, electrificacidn, sefialamiento y mejora de estaciones.

Avanzar en una visién consistente de la movilidad urbana metropolitana, con prioridad
a los usuarios del transporte publico, a la accesibilidad del sistema, a la calidad
ambiental y a la inclusidn social.



e Una vez concretadas estas fases previas de inversiones, analizar diferentes alternativas

de interconexién, como la Red de Expresos Regionales y otras obras que requieren
modificaciones estructurales, en el marco de la efectiva mejora de la calidad de vida de
todos los usuarios del transporte publico en el AMBA.



1. INTRODUCCION

El presente proyecto RER consiste en una mega obra de infraestructura que segun sus autores
“actualiza el modo ferroviario”, en tuneles de 20 kilémetros de extensién que interconectara
las lineas ferroviarias del area metropolitana de Buenos Aires (Ferrocarriles Roca, Mitre,
Sarmiento, San Martin, Belgrano Norte y Belgrano Sur, no asi el Ferrocarril Urquiza) mediante
nuevas estaciones de transferencia, eliminando los trasbordos. La propuesta es hacerlo con un
sistema de catenaria para la alimentacién eléctrica (para lo cual hay que cambiar el sistema de
tercer riel donde existe).

Existen antecedentes en la RER de Paris, la BAHN de Berlin, el servicio Cercanias de Madrid, el
Crossrail de Londres, actualmente en construccion, con el objeto de reducir el tiempo de viaje
y facilitar el acceso a una mayor cantidad de pasajeros al transporte publico.

El modelo RER de Paris, en el que estd basada originalmente la propuesta de Buenos Aires,
integra las viejas terminales de ferrocarriles suburbanos con la red de metro en varios puntos.
Inaugurado en 1969, tiene como objetivo unir, en forma subterrdnea, las viejas terminales y
articularse con una red de metro en expansion (hoy hay mas de 14 lineas que se cruzan con las
cinco principales de RER), como se muestra a continuacion.

@ Réseau des transports d’lle-de-France |

En la imagen puede verse la cantidad de combinaciones que hay entre RER y metro, lo cual
permite desconcentrar el sistema.



Actualmente se estd completando con una red pesada que brinda una articulacién periferia-
periferia, el Grand Paris Express, con un presupuesto total estimado en 35 billones de euros’.

Al mismo tiempo, en Londres el Crossrail, anunciado como el proyecto de infraestructura de
mayor envergadura en Europa®, tiene un presupuesto de 16.900 millones de euros con
financiamiento del gobierno metropolitano de Londres, de la City de Londres, del aeropuerto
de Heathrow e ingresos por recupero de deuda por tarifa®.

Crossrail conecta con once lineas de la red de subterrdneos y el nimero de intersecciones es
sustancialmente mayor.

En la estrategia de transporte para Londres, la supresion de fuentes de contaminacion esta
completamente alineada con la estrategia general de intervencidn sobre las calles de Ia
ciudad®®.

M3s alld de la cobertura ya existente en la red de subterraneos de esa ciudad que cuenta con
el doble de lineas y una red de ferrocarriles suburbanos bien desarrollada, es significativo que
el conjunto de las politicas de transporte estdn alineadas con el objetivo de mejorar la calidad
del aire.

Elizabeth line Tube map - December 2018 DRAFT @ risovex @G53 R eoviklemanupdates () @TTravelAterts

TRANSPORT
MAYOR OF LONDON FOR LONDON
. EVERY JOURNEY MATTERS

1.1 El proyecto RER de Buenos Aires

7 https://www.societedugrandparis.fr/info/economie-et-emploi-201 Hoy revisado a la baja por cuestiones
presupuestarias.

8 https://tfl.gov.uk/info-for/suppliers-and-contractors/health-safety-and-environment/crossrail

9 Originalmente este proyecto fue implementado mediante el mecanismo PPP y debid ser recuperado por el
gobierno metropolitano de Londres luego de la quiebra del concesionario privado.

10 TfL, Mayor’s Transport Strategy https://www.london.gov.uk/sites/default/files/mayors-transport-strategy-
2018.pdf
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Segun la sintesis presentada por el Ministerio de Transporte de la Nacidn, el proyecto “mejora
la calidad de vida de los mas humildes”, argumento basado en el nivel socioeconémico de los
usuarios de los diferentes modos de transporte. Asi, el 46% de los ciudadanos transportados
por el ferrocarril combinado con otro transporte publico, tiene ingresos bajos*'.

El proyecto consta de tres etapas de ejecucién. La Etapa | comprende las obras del tunel y
Estacion Central Roca y Estacidn Constitucion Roca subterranea, la conexion con el San Martin
y la conexidn con el Mitre ramal Sudrez y ramal Tigre.

La Etapa Il comprende la conexién del Sarmiento con la Estacién Central antes enunciada y con
una nueva Estacion Correo Central. La Etapa lll conecta los FFCC Belgrano Sur y Norte.

En el dictamen del Articulo 13° de la Ley 27328 del Ministerio de Transporte de la Nacién
respecto del proyecto RER, se resumen los principales antecedentes del proyecto, destacando
que desde el comienzo de la nueva gestién de gobierno iniciada en diciembre de 2015 se
decidid priorizar el transporte publico con un horizonte de largo plazo.

SERVICIOS ACTUALES Y FUTUROS CON RER

SISTEMA FERROVIARIO RED DE EXPRESOS REGIONALES
Villa Rosa . Alo; 2017 Villa Rosa Afio: 2023
0 Victoria

—roca e Roca - San Martin - Mitre
0 - -— Sﬁlmlem? S mmmm Sarmiento - Mitre
Grand Bourg B. Mitre " San Martin Grand Bourg e mmm Belgrano Norte - Sur
o

0O - Milre
i Boulogne W Belgrano Norte

' ) . Belgrano Sur
Cabred & J.L Sudrez

mmm Convencionales

Cabred

&
San Martin Colegiales

José C. Paz
O
U

Caseros | Paternal ; < Retiro

Cy) Correo Central

0 Ry e

Central
Moreno Castelar

Constitucion Constitucién

Tapiales Avellaneda Avellaneda

. G/ Berazategui Berazategui
Marinos del Crucero Marinos del Crucero
Gral. Belgrano Gral. Belgrano
V. Elisa
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1.1.1.Breve Sintesis de los Estudios de “Modos Guiados de Transporte”.

La infraestructura de transporte ferroviario de superficie y subterraneo de la Ciudad de Buenos
Aires tiene una historia en la que el RER reconoce algunos antecedentes.

En 1910 las cabeceras de las principales redes ferroviarias metropolitanas de Buenos Aires,
Constitucion, Plaza de Miserere y Retiro, fueron emplazadas en su localizaciéon actual, al
tiempo que se tendian las lineas del subterrdneo en sentido radial y conectando dichas
terminales.

Entre 1914 y 1940 se completaron dentro de la Ciudad las lineas “A” (1914) que iba de Plaza de
Mayo a Caballito (hoy con terminal en San Pedrito, Flores)]; la linea “B” (1931) que unia el
Correo Central con la estacién Federico Lacroze (hoy con terminal en Juan Manuel de Rosas,
Villa Urquiza); la linea “C” (1936) que unia las terminales ferroviarias de Retiro y Constitucion)
y la linea “D” (1940) que corria de Retiro-Palermo (hoy con terminal en Congreso de Tucuman,
Belgrano) . En ese afio también se inaugurd un tramo de la Linea “E” entre Constitucion y
Boedo.

Para continuar con este sistema de enlace intermodal se disefiaron diversos planes, que en su
conjunto, previeron la extensiéon de la red de subterraneos. En 1952 se elaboré el plan para la
conexion Norte-Sur adicional a la de la linea “C”, por el corredor de Jujuy y Pueyrreddn (que es
la base del recorrido de la actual Linea “H”) y con mayor desarrollo se presento el Plan Condor
entre 1958 y 1964 que es ademas la base de todos los posteriores programas de extensién de
la red de subterraneos, considerando nuevas lineas radiales por las Avenidas Cérdoba, Diaz
Vélez y San Martin, amén de mayores conexiones Norte Sur o de circunvalacién, tanto para el
corredor Jujuy-Pueyrredén como los corredores de Av. Saénz/Av. La Plata/Rio de Janeiro y
Dorrego), asi como mas al Oeste y N.O. el corredor Varela/Nazca/Chorroarin/La Pampa;
también la extension de la Linea “E” por Directorio y un eje de una nueva Linea por Libertador
hasta Constitucidn y terminal en Avellanada.

La idea de este plan rector era la de sustituir dentro del drea metropolitana el transporte
ferroviario con viajes cortos, reforzar el sistema radial del Microcentro portefio y establecer
nuevas vinculaciones Norte-Sur. De este plan, ademas de la Linea “H” ya vislumbrada en los
afios 50" y que se materializé mas de medio siglo después, solo se concretd la extension de la
Linea “E” hasta Plaza Mayo.

En los afios 70°, durante en la Ultima etapa del régimen militar, se realizé el Estudio Preliminar
del Transporte de la Regidon Metropolitana que mantuvo un programa de desarrollo de la red
de subterraneos con algunas modificaciones y extensiones respecto del Plan Céndor para la
extension de Subterrdneos, como base del sistema, e incorpora la idea de la RER para una
conexién ferroviaria por tunel de 4 vias entre Constitucién y Retiro, por el denominado “bajo
portefio”, con estacién central cercana al Correo Central (hoy CCK) *2. La RER se desestimd,
entre otras razones, por las severas dificultades técnicas que tempranamente se detectaron:
presencia cercana del acuifero Puelche, ademas del cruce con redes de subtes y de multiples
redes de servicio. Pero sobre todo porque la dictadura de 1976 volcd los recursos a la
construcciéon de autopistas urbanas. En efecto optd por incluir los trazados en la reforma del
codigo de planeamiento urbano de 1977 y luego en una licitacion publica internacional de
concesion de obra publica. En teoria, la obra se financiaria con los fondos del cobro de peajes,

12 Esta idea venia del informe publicado en 1969 por la Secretaria del Consejo Nacional de Desarrollo, Oficina
Regional de Desarrollo del Area Metropolitana: Organizacién del Espacio de la Regién Metropolitana de Buenos
Aires. Esquema Ao 2000.
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pero en la practica no se alcanzaron las metas fijadas en el contrato y, una vez llegada la
democracia, se termind de financiar con fondos publicos.

Al final de ese periodo, en 1981, un estudio repuso la idea de las lineas radiales de
subterrdaneos y las conexiones Norte—Sur, previendo la llegada hasta Avellaneda, mientras que
reformulaba la RER para conexién ferroviaria de Constitucidn con Retiro mediante un tunel de
4 vias, bajo la Av. 9 de Julio, pero sin modificar la estacion como tal. A diferencia de las
autopistas, este estudio no tuvo seguimiento.

Desde ese momento y hasta los 90" se hicieron varias reformulaciones de planes para la
extension de la red de subterrdneos, pero ninguna incluyé explicitamente la RER. De manera
formal la Ley 670 (08/11/2001) aprobada por la Legislatura de la CABA aprueba ademas de la
actual Linea H, las conexiones Norte Sur bajo los ejes de Av. La Plata-Rio de Janeiro y de Callao-
Entre Rios, siguiendo de modo general las trazas del Plan Condor agregando la unién entre
Palermo y Parque Chacabuco y los corredores de Cérdoba-Diaz Vélez y Av. San Martin. 3

En el afo 2009 se aprobd la ley 3060, que establece un sistema de concesidn de obra publica a
AUSA, la concesionaria de las autopistas urbanas. En el mismo tramo de la Avenida 9 de julio
donde hoy se propone el RER se habian licitado tuneles viales, licitacion que fue suspendida
por una medida judicial. En su lugar se construyé el Metrobdus.

En el afio 2015 se presentd un nuevo estudio bajo el nombre de Plan Estratégico y Técnico
para la Expansién de la Red de Subtes de Buenos Aires (Plan PETERS)!, que considera varios
agregados sobre la Ley 670, en particular una extensién de la Linea C hasta Comodoro Py al
Norte y al Sur hasta Estacién Buenos Aires (cabecera del FFCC Belgrano Sur en el limite entre
Barracas-Parque Patricios, la Unica terminal ferroviaria en la Ciudad sin acceso directo a linea
de subterraneo), amén de una conexidon nueva de subte desde Libertador a Plaza ltalia.
Tampoco incorporaba la RER y nunca fue elevado a consideracion de la Legislatura.

Bajo una formulacién renovada la RER se presentd a la prensa en 2015 y esta vez con una traza
de sélo 2 vias. A diferencia de versiones anteriores, sdlo se conecta con las lineas de
subterrdaneo existentes y concentra las combinaciones en una mega estacién en Obelisco.

1.2. El Proyecto RER.

El informe del Ministerio de Transporte de marzo de 2018 sobre la RER, para su ejecucidn
mediante el sistema PPP, cita como antecedente de ese proyecto a la Ley 2930 de la CABA de
2008 que aprobd el “Plan Urbano Ambiental” (PUA) de la Ciudad de Buenos Aires, que solo
establecié un marco para la normativa urbanistica y la obra publica en ese distrito. Entre otros
objetivos el PUA incluye “...considerar politicas de transporte de pasajeros que concurran a
una progresiva coordinacién fisica...”**. La posterior sancién de la Ley 5230 autoriza al Poder
Ejecutivo de la Ciudad a ejecutar lo necesario para cumplir los objetivos de la ley 2930.

13 Entretanto, y con posterioridad a 2010, se llevaron las extensiones de las lineas A, By D. La de la linea E completa
la integracion Norte Sur desde la estacion Bolivar hasta Retiro.

14 http://www.buenosaires.gob.ar/noticias/plan-estrategico-y-tecnico-para-la-expansion-de-la-red-de-subtes-de-
buenos-aires.

15 En el articulo 72 Transporte y Movilidad, inciso a)1. sefiala: analizar la viabilidad fisica y econémico financiera del
enlace ferroviario Once, Retiro y Constitucidn (carga y pasajeros). Por otra parte, en el anexo, punto 2b) hace una
observacion critica con grandes concentraciones en las estaciones de transferencia: “Los grandes centros de
transbordo Retiro, Once y Constitucion presentan dificultades de resolucidén que deviene de la complejidad de su
escala (miles de transferencias diarias) y la falta de gestién provocada por la fragmentacion de competencias.
Retiro, a su vez, incrementa su complejidad y congestidén por la cercania y relacion funcional con la Terminal de
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Cabe destacar que la RER no aparece de modo taxativo y ni siquiera descriptivo en estos
documentos.

El 27 de octubre de 2007 se firmd el Convenio Marco entre la Secretaria de Transporte de la
Nacidn y el GCBA en materia de Transporte Ferroviario, aprobado en el 2008 por Ley 2818 de
la CABA, cuyo objeto era el desarrollo eficaz y eficiente del sistema ferroviario en el ambito de
la Ciudad.

El 11 de abril de 2011, en una ampliaciéon de ese ultimo acuerdo, se declara de interés
estratégico la extensién de la traza del FFCC Belgrano Sur hasta Constitucidn, luego el 29 de
diciembre de 2014 se hizo lo propio respecto de la construccién del viaducto del FFCC San
Martin desde Retiro hasta la estacién Paternal, en tanto que el 22 de diciembre de 2016 el
Ministerio de Transporte de la Nacién, el gobierno de la CABA, la Administracién de la
Infraestructura Ferroviaria SE (ADIFSE) y la Sociedad Operadora Ferroviaria SE (SOFSE)
firmaron un convenio complementario, declarando de interés estratégico el tendido del
viaducto del Ferrocarril Mitre (ramal Tigre) desde la calle Dorrego hasta aproximadamente la
calle Congreso en CABA.

En 2012 se establecid la creacion de la Agencia Metropolitana de Transporte (AMT), por
acuerdo interadministrativo entre el Estado Nacional, la Provincia de Buenos Aires y el GCBA,
acuerdo ratificado por los Decretos Nos. 513/12 de la CABA; 490/13 de la Provincia de Bs. As. y
159/14 del Poder Ejecutivo Nacional®®.

Omnibus de Buenos Aires, el Puerto y, més alejado, el Aeroparque. La congestién y contaminacién que se presenta
en el area que los mismos delimitan, considerada el Area Central de la ciudad, amerita el analisis para promover
medios alternativos menos contaminantes y “amigables” con el medio.”

16 Un Informe de la AGN sobre el Programa de Transporte Urbano (PTUMA) en dreas Metropolitanas sefiala que el
area AMBA es la mas importante de las incluidas. Los principales componentes del Programa, que contd con un
préstamo del BIRF, relacionados con el AMBA incluyeron la creacién de la Agencia Metropolitana de Transporte
(AMT); asi como la Instrumentacion del Boleto Electrénico (SUBE); la elaboracion de un Plan Maestro de Transporte
y para ello realizacidon de una encuesta de hogares de Origen-Destino; mejoras de transporte urbano para facilitar
movilidad y accesibilidad, a saber, mejoras en 24 estaciones ferroviarias (luego reducidas en nimero), cruces a
desnivel en intersecciones ferroviarios critica; mejoras en centros de transferencia (se prevén 3 en centros
intermodales pero se concentraron las inversiones en la Estacion Saénz de CABA y solo estudios para otras del
conurbano); y diversos estudios y planes de capacitacion (Maestria de post grado en transporte, etc.). Una de las
objeciones formuladas por la AGN se refiere a que entre los cambios introducidos en el programa se incluyeron
obras del PTUBA del AMBA sin la debida discriminacion, lo que dificulta su identificacidn, seguimiento y evaluacién.
Se redujeron las estaciones a remodelar y se reemplazaron obras de infraestructura para priorizar el corredor de la
Ruta 3 en La Matanza para la ejecucion del crédito (no significa que las otras obras en centros intermodales fueran
desechadas). Asimismo el Informe de AGN sefiala el cumplimiento de las metas en cuanto a la creacion de la AMT,
el disefio del Plan Maestro de Transporte y la realizacién de la Encuesta. También se destaca el logro de mejoras en
corredores para reducir costos, avances en cruces a desnivel, en el corredor de Ruta 3 y en la Estacion Saénz, con
una version presupuestada total de USD 138 millones. Las observaciones se refieren a cuestiones de administracion
del proyecto, costos, consultoria, pero no a los resultados en las metas. Otras observaciones de auditoria destacan
las carencias de indicadores que posibiliten una evaluacion cierta, la no debida justificaciéon fundamentada de los
remplazos de las obras financiadas (se podria imaginar un motivo por cuestiones de indole pragmatica) y en general
baja ejecucion global del proyecto (recordando que incluye obras en otras grandes urbes como Rosario, Mendoza,
etc.). Una observacidn especial merece la no debida justificacion de la cancelacion del contrato SUBE. Esto ultimo -
cabe recordar- se produjo como consecuencia de un informe anterior sobre el PTUMA que sefialaba severas
irregularidades en el proceso de contratacion de la operacidn técnica, con gran repercusion en los medios. Pero la
observacion surge por no haberse seguido para esa cancelacién los procedimientos legales de practica, sino solo
una decision unilateral (de indole politica claro). En general la situacién de partida del sistema de transporte se
caracterizaba por la falta de consistencia y unicidad de planes, fallas de control de los programas en ejecucion, en su
seguimiento, etc., en todo el transporte urbano del pais y en particular del AMBA. Para el AMBA la creacién de la
Agencia Metropolitana de Transporte (AMT) aparece asi como la solucidn para el planeamiento, seguimiento y
control. Para mds, se da por cumplido el disefio de un Plan Maestro (que seguramente incluye la RER) y la
construccion de la base de informacién (la encuesta de origen y destino de los pasajeros). Las obras concretadas

14



Este acuerdo, segun el Ministerio de Transporte, posibilité la elaboracién conjunta por
profesionales y técnicos de esas reparticiones del “Plan Quinquenal de Transporte” (PQT) para
la regidon metropolitana de Buenos Aires (AMBA) con objetivos y lineas de accién. Este plan
declara al ferrocarril como el Unico sistema de transporte de la regidn metropolitana de
Buenos Aires (AMBA) con capacidad de absorber el crecimiento de la demanda de viajes.

Los grandes objetivos del PQT y las lineas de accidn para su concrecion persiguen, siempre en
sintesis de lo manifestado por el dictamen oficial, en primer lugar, el logro de una estructura
de la red de transporte y centros de trasbordo que posibiliten la satisfaccion de las
necesidades de la poblacién del area, para lo cual debe intensificarse la oferta de transporte
publico. En segundo lugar, debe asegurarse la accesibilidad, mediante el fortalecimiento de los
modos de transporte publico y la intermodalidad. En tercer lugar, la mejora de la accesibilidad
de los subcentros regionales fortaleciendo las conexiones transversales.

Dentro de las lineas de accidn se establece la articulacidn de los distintos modos de transporte,
tendiendo a optimizar el aprovechamiento de las ventajas relativas de cada uno. Para ello
también se debe avanzar de manera gradual en la construccion de nuevas estaciones de
transferencia en nodos significativos de la red. Ademas, se tratara de mejorar la eficiencia
energética del sistema y la reduccién de la contaminacién ambiental, desalentando, el uso del
automovil.

Se incluye dentro de las lineas de accién el fortalecimiento de las redes de pasajeros y de
cargas; se considera necesario propender a la integracidn tarifaria y finalmente, se propone, la
integracion del sistema de transporte regional, lo cual puede interpretarse como una linea de
accion directamente vinculada con el proyecto RER.

Para avanzar en esta linea se llevé a cabo una Audiencia Publica sobre el Proyecto RER, el 29
de abril de 2016.

El Secretario de Planificacion de Transporte del Ministerio de Transporte de la Nacidn, Ing.
German Bussi, fue quien realizé la presentacidon oficial principal’’, siendo secundaria la
exposicion del Sr. Langlois como especialista ambiental de la CABA.

En sintesis, el Ing. Bussi expuso los aspectos principales del proyecto, presentado como una
interconexién ferroviaria metropolitana necesaria para mejorar el sistema de transporte,
jerarquizando esa modalidad por capacidad y ahorro de tiempos. Sefialé que las estadisticas de
transporte para viajes de distancia mas largas exhiben la preponderancia del colectivo y del
automovil, por lo que se busca lograr la prevalencia del ferrocarril que tiene amplia capacidad
para satisfacer la demanda.

Destacd que con las conexiones de la RER se aprovecharian unos 790 kilémetros de la red
metropolitana existente, quedando afuera solo la linea Urquiza (que es concomitante con las
areas servidas por el San Martin) y el Tren de la Costa, en este caso por su baja capacidad de
transporte.

Justificé el comienzo del proyecto RER por la etapa del FFCC Roca, por ser éste el mas moderno
tecnolégicamente por su sistema de electrificacién, contando con personal entrenado y que a
su vez puede transmitir conocimientos a los nuevos operarios. Ademas, el conjunto Roca-

dentro del PTUMA (que consideran algunas del PTUBA) aparecen como facilitadores del transporte intermodal, por
ejemplo las reformas para mayor accesibilidad de estaciones ferroviarias, cruces de intersecciones ferroviarias a
desnivel en el GBA. Otras observaciones sobre mayores costos incurridos, deficiencias en las licitaciones y la ya
referida sobre cancelacion del SUBE no hacen al proyecto RER.

17 https://youtu.be/85voaHfOt04.
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Mitre-San Martin es el de mayor alcance poblacional, seguido por el Sarmiento, que queda
para la etapa siguiente. Este escalonamiento de la inversion se aprecia como otra ventaja.

Lo novedoso se encuentra en una observacion acerca del avance ferroviario que seria una
motivacion importante para el proyecto. A criterio del Ing. Bussi la situacidn a mediados de la
primera década de este siglo presentaba un sistema ferroviario abandonado y en decadencia,
por lo que no resultaba razonable encarar proyectos para jerarquizarlo. Pero poco tiempo
después, la anterior administracién nacional encard un programa de modernizacién y se
invirtieron unos 1.900 millones de ddlares para su actualizacidn, lo que hizo posible retomar
proyectos suspendidos ante el panorama de deterioro previo a estas inversiones mas
recientes. Este marco general hizo posible entonces incluir la RER en el Plan Quinquenal
acordado por Nacidén, Provincia de Buenos Aires y CABA.

Esta reversién de la tendencia del proceso de decadencia, expuesta por el Ing. Bussi en la
audiencia, significd que se pudieran proyectar nuevos viaductos y la interconexidn entre las
lineas ferroviarias metropolitanas, para entonces atraer poblacion al uso del ferrocarril y lograr
asi un beneficio para mas de 10 millones de habitantes. Comenta que el habitante de la Ciudad
no considera al ferrocarril como propio, a pesar de contar con una estacién a menos de 1 km.
en cualquier punto de la urbe, mientras que el habitante del conurbano prefiere el colectivo o
el automovil. Un ferrocarril que brinde buen servicio y que posibilite la previsién horaria,
acortando tiempos de viaje, tendra éxito para la atraccién de demanda.

El Ing. Bussi, apartandose de las objeciones que merecieron las formulaciones iniciales del RER,
“no encuentra mayores inconvenientes” para el tendido de la Etapa 1, puesto que consiste
fundamentalmente en una traza subterrdanea que correrd debajo de la Avenida 9 de Julio, sin
exigencia de expropiaciones o intervenciones en areas privadas.

En cuanto a las obras complementarias y necesarias, destaca que la Ciudad encara ya el
viaducto del San Martin y el viaducto del ramal Tigre del Mitre (hasta La Paternal uno, hasta
Belgrano C el otro, en zona proxima a la Avenida Congreso), mientras que los cruces con
barreras del ramal José Ledn Suarez del Mitre hasta Colegiales ya se han eliminado.

El experto ambiental Langlois limitd su participacion a sefialar la conveniencia ambiental en
términos de la reduccidon de contaminacién por mayor uso del transporte eléctrico, la nula
contaminacion visual en el caso del tendido bajo tierra y la mejora urbanistica de los tramos
elevados. Complementd sefialando que se hizo un primer estudio previo de impacto
ambiental, que estd disponible, y que seguirdn otros durante la ejecucién de los trabajos a
cargo del contratista’®,

Siguiendo con el proyecto, el 11 de julio de 2016, el Estado Nacional y la CABA suscribieron un
Convenio Marco en materia de Transporte con el objeto de “lograr el desarrollo eficaz de los
sistemas de trdansito y transporte, promoviendo obras y servicios para mejorar la movilidad, la
circulacion y el trdnsito en la region metropolitana”, ampliando asi los alcances del convenio
marco anterior al extenderlo a todos los modos de transporte amén del ferroviario. El 22 de
agosto de ese afio el Ministerio de Transporte y el GCBA, mas ADIFSE Y SOFSE, firmaron un
nuevo convenio complementario declarando de interés estratégico la RER.

Entre otros documentos relacionados con el Proyecto RER, se destaca el Dictamen Favorable
de la Agencia de Proteccion Ambiental (APrA) de la CABA, del 1 de marzo de 2016; la
Resolucion 2016/16 del Gobierno de la CABA, que otorga la Declaracion de Impacto Ambiental
y el Certificado de Aptitud Ambiental, que dispone que una vez otorgada la ejecucidn de la
obra y disefiado el Proyecto Ejecutivo de la misma, se efectien nuevos Estudios de Impacto

18 En ese caso, la reduccion de contaminacidn se anularia con la via paralela en autopista del “paseo del bajo”,
destinada a camiones y dmnibus mas carriles exclusivos de transito de pasajeros.
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Ambiental. Finalmente, el Decreto reglamentario de la Ley 123 aprueba el “Certificado de
Impacto Ambiental con Relevante Efecto” a la RER por cuatro afios.

A esta documentacién disponible se agrega el Plan Nacional de Mitigacién (de emisiones
contaminantes) del sector Transporte (PNMT) de octubre de 2017 del Ministerio de Ambiente
y Desarrollo Sustentable de la Nacidn donde se incluye a la RER. Se suma también a este
material el Programa de Proteccién del Medio Ambiente del Ministerio de Transporte de la
Nacidn que deberd cumplir el contratista de la RER.

El PNMT prevé una sensible reduccién de las emisiones por efecto de la RER. De un nivel anual
actual del orden de los 16 millones de tCO2 (toneladas de anhidrido carbdnico) y que en diez
afios treparia a mas de 21 millones tC02 bajo la condicion BAU (business as usual) se lograria
con el proyecto una reduccién de 240 mil tC02 el primer afio y de mds de 700 mil tCO2, el
décimo. Estas estimaciones son de comienzos de la década, pero dan una idea de los efectos
de ahorro de emisiones que se prevén con la RER. Sin embargo, este estudio omite el impacto
negativo del “Paseo del Bajo”, con lo cual el resultado neto de |la mitigacién es incierto.

El Ministerio de Transporte de la Nacién publicéd antes de este documento aprobatorio, un
Informe Preliminar sobre la RER del 29 de enero de 2018 para la Etapa 1 del plan, Estacién
Roca y tramos subterrdneos desde la calle EE.UU. hasta Av. del Libertador. En ese informe se
comentan efectos favorables de la RER en cuanto a mitigacidn de emisiones de combustibles
fosiles y su contribucion a los compromisos por el cambio climatico y la disminucion del
consumo energético, mediante la creacion de un sistema sustentable y amigable con el medio
ambiente.

1.3. Observaciones al Proyecto RER.

Por otra parte, aun cuando en un plan de largo plazo pueden existir opiniones favorables a una
RER, ésta en particular presenta una serie de objeciones en el plano técnico que lo
desacreditan como alternativa:

1- Falta de articulacidn con una red de subterrdaneos en expansion. De hecho, mientras se
avanzan autopistas urbanas y un modelo peculiar de RER, las obras de expansién de la
red de Subterraneo no tienen recursos ni metas claras.

2- Improvisacién en las opciones de sistema eléctrico: comenzé con una propuesta
hibrida y ahora incluye un cambio de sistemas eléctricos de tercer riel a catenaria en
los ferrocarriles Mitre y Sarmiento, lo que eleva sustancialmente los costos.

3- Falta de integracién a un proyecto urbano: el ferrocarril es una reserva de espacio
verde, los corredores tienen un valor paisajistico y una facilidad funcional que hoy se
esta destruyendo con las opciones de viaducto asociadas al proyecto.

4- Inconsistencia en la definicidn de prioridades. Si bien el ferrocarril es destacado como
prioritario, se estan llevando a cabo intervenciones sobre la parrilla ferroviaria de
Retiro para construir nuevos tramos de autopista. Esta situacion ha merecido
objeciones de expertos en la materia.

1.4. (Por qué usar el mecanismo PPP para la RER?

19 L ey de Evaluacion de Impacto Ambiental - CABA.
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Si bien el proyecto RER fue incluido en la ley de presupuesto 2017 como una obra publica
tradicional®®, posteriormente se justifica su ejecuciéon mediante la Ley de Participacién Publica
Privada (PPP) en funcién de la posibilidad de llevarlo a cabo en lo inmediato, con grandes
beneficios sociales a largo plazo que respaldan su rentabilidad, cuando no existen a corto plazo
fondos a afectar del presupuesto nacional para ese fin. Con ello se viabiliza una temprana
satisfaccidn del interés publico.

El Ministerio considera que el proyecto cubre los principios de eficacia y eficiencia en el uso de
los recursos publicos, de transparencia y de equidad en el reparto del riesgo entre el ejecutor
privado y el sector publico y que aumenta la posibilidad de incorporacion de nuevas
tecnologias y “know-how”. La metodologia PPP Incorpora un sistema agil de solucidn de
posibles controversias y la obra cuenta con su repago asegurado por parte del Fideicomiso PPP
RER creado al efecto. Se prevé la cobertura del tipo de cambio real y la anulacién de los riesgos
de conversion de moneda para una inversion en ddlares y la mitigacidn de riesgos mediante el
sistema “step in rights” 2.,

Esa dependencia gubernamental dice también que se ha constatado el interés privado en
participar en el proyecto y la fortaleza institucional de la autoridad convocante (Ministerio de
Trasporte), mientras que desde el punto de vista del pago futuro se cuenta con recursos del
fideicoimiso del Sistema Ferroviario (SIFER), fondo que se financia con parte del impuesto a los
combustibles y a las emanaciones de monéxido de carbono.

Por ultimo, se citan los beneficios indirectos del proyecto, a saber: competitividad de las
ciudades; disminucion del costo de transporte con desplazamiento positivo de la curva de
oferta (aumento) de servicios con baja de costos; mejoras en la movilidad y en la distribucion
de ingresos (al acercar a todos los beneficiarios del sistema); menor uso del automovil
reduciendo asi el costo de traslados y la contaminacién ambiental; ampliacion de la solidaridad
intra-regional e intergeneracional; generacion de empleos (directa e indirecta), promocion de
las Pymes proveedoras de bienes y servicios; aumento del PBI; mayor proteccién ambiental. Se
aclara que el RER en su primera etapa no contempla expropiaciones ni acuerdos de
servidumbres.

20 Incluido Planilla anexa al art 11, Capitulo I, Ley de presupuesto Nacional 2017 — Jurisdiccion 57 (Ministerio de
Transporte).

21 Step in rights: significa la posibilidad de administracién temporaria por parte del financista para asegurar, en caso
de ser necesario, la reestructuracion financiera, asegurando ademas la continuidad del servicio.

18



2. ASPECTOS TECNICOS

La Etapa 1 esta basada en objetivos basicamente centrados en la linea Roca. Asi, los servicios
de esa linea extenderan su recorrido desde la nueva Estacion Constitucion Roca —subterranea-
hasta la:

e Estacidn La Paternal de la Linea San Martin. Los servicios de la Linea San Martin
compartirdn vias con los servicios RER de la Linea Roca desde el enlace norte hasta la
Estacion La Paternal.

e Estacidn Colegiales de la Linea Mitre Ramal Suarez. Los servicios de la Linea Mitre
Ramal Suarez compartirdn vias con los servicios RER de la Linea Roca desde el enlace
norte hasta la Estacidn Colegiales.

e Estacidn Nunez de la linea Mitre Ramal Tigre. Los servicios de la Linea Mitre Ramal
Tigre compartirdn vias con los servicios RER de la Linea Roca desde el enlace norte
hasta la Estacion Nufiez.

En las estaciones mencionadas, y en las que queden circunscriptas en los tramos mencionados,
los pasajeros podran realizar trasbordos con los servicios convencionales de la Linea San
Martin y Mitre, que seguiran operando hasta la estacién cabecera Retiro.

Cabe destacar que en un primer momento se establecen las estaciones Nufiez, Colegiales y La
Paternal como rebote®? de los servicios RER pero luego se ird extendiendo el servicio RER a
medida que se vayan eliminando los pasos a nivel existentes, modificindose las cabeceras
secundarias.

En etapas posteriores se considera la prolongacidn de los servicios RER hasta la Estacidn Villa
del Parque, luego Caseros y finalmente José C. Paz de la Linea San Martin, y la Estacidén San
Martin de la Linea Mitre Ramal Suarez.

La construccién de la catenaria y tension de 25kVA (como posee la Linea Roca en la
actualidad), permitiendo el pasaje de material rodante entre lineas (para ello se esta
trabajando en la homogenizacién de la flota) no estd incluida en esta etapa.

El proyecto RER prevé la construccidn de dos conexiones subterraneas de trocha ancha, uno
por el eje de la Av. 9 de Julio uniendo Constitucidn con las vias del Mitre — San Martin para
establecer servicios de trenes de pasajeros entre las lineas Roca — Mitre y Roca - San Martin, y
otro tunel sobre el eje de Av. Rivadavia/ Hipdlito Yrigoyen — Av. De Mayo — Av. Alem uniendo
las estaciones de Once y Retiro; esto generara nuevas relaciones de transporte entre las lineas
Sarmiento — Mitre. Para el caso de la trocha angosta, la vinculacién se prevé también en el eje
de la Av. 9 de Julio, adyacente a los tuneles de vinculacién de las lineas Roca — San Martin —
Mitre.

En el caso de las estaciones Central Roca, Central Sarmiento, Central Belgrano, ubicadas en el
entorno del Obelisco, se constituirdn como un gran nodo de trasbordo. Los pasajeros podran
transbordar desde los servicios RER Roca — San Martin - Mitre a los servicios del RER Sarmiento
— Mitre en trocha ancha y RER Belgrano Norte — Sur en trocha angosta, asimismo podran
combinar todos los servicios del sistema RER con las lineas A, B, C y D del Subterraneo, el
sistema de Metrobus 9 de Julio, Playa de Combis.

22 Son las estaciones que funcionarian como cabecera temporaria hasta la finalizacién de las sucesivas etapas del
RER.
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2.1 PRIMERA ETAPA:

El proyecto “RER ROCA ETAPA 1” (Licitacion 1), consiste, en lineas generales, en las
siguientes obras principales:

Estacion Central Roca FFCC Roca.

Tunel desde calle Estados Unidos hasta Avenida Del Libertador.

Cavernas estacién Central Belgrano, completando hasta revestimiento secundario.
Tuneles Belgrano, desde calle Estados Unidos hasta calle Arroyo, completando hasta
revestimiento secundario.

EL plazo de ejecucidn de la obra esta fijado en 50 meses contados a partir de la firma del Acta
de Iniciacién de la obra, dejandose establecido la obligacién de habilitar un andén a los 48
meses contados desde la suscripcién de dicha acta.

El plazo del contrato PPP de la RER Etapa 1, Contrato 1 (Licitacion 1), Estacidn Central Roca y
tuneles desde Calle Estados Unidos hasta Avenida Del Libertador es de 15 afios, el que
empezara a computarse a partir de la fecha de la suscripcion del inicio de las obras, con
posibilidad de un afio de prérroga a opcidn del ente contratante.

El Plan de Accidn se disefid en fases, lo cual flexibiliza el avance del proyecto segun los fondos
que se dispongan. En efecto, por un lado, las conexiones subterrdneas pueden ejecutarse
progresivamente segun criterios de maximizacién de demanda potencial y minimizacién de
costos, complejidad técnica de las intervenciones (suelos, interferencias, geometria disponible,
cambios de tecnologia ferroviaria), dependencia de proyectos precedentes (viaductos,
electrificaciones, reelectrificaciones, compra de material rodante) y riesgos contingentes de
ejecucion (expropiaciones, desalojos, amparos judiciales, etc.).

2.2 HITOS DE LA OBRA.

Para poder comprender los hitos, es necesario aclarar algunos conceptos:

“Excavacidon completa”, extraccion de la totalidad del volumen de excavacién de dicho sector
de la obra en toda su longitud y que se encuentra ejecutada la totalidad del sostenimiento
primario, incluyendo el cierre de solera de ser requerido. El volumen evacuado seria retirado
por un tunel existente hasta las cercanias del Puerto®.

“Revestimiento secundario completo” ejecucion de la totalidad del sostenimiento definitivo
en toda la longitud de dicho sector de la obra, incluyendo secciones especiales, pases, nichos,
camaras, etc. El sector de la obra estara listo para entregar al siguiente contrato para la
ejecucion de los trabajos electromecanicos y de vias.

“Terminaciones” estado en que se encuentran ejecutadas y probadas todas las instalaciones
eléctricas, sanitarias, ventilacion y de incendio, que no fueran afectadas a otro hito especifico,
como asi también se encuentren colocados todos los revestimientos, solados, cerdmicos,
artefactos, iluminacién, aberturas, barandales, sefialética y todo otro elemento que forma
parte del contrato, ejecutados en conformidad con la direccidon de obras. De esta manera, se

23 i Cual serd el destino de la tierra, se seguira rellenando el Puerto? ¢el costo de acarreo, de las emisiones, etc.?
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considera que dicho sector de la obra se encontrara apto para su utilizacidon acorde al objeto
del contrato.

La programacion general de la obra a elaborar por los oferentes debera contemplar el
cumplimiento estricto de los siguientes hitos en el avance:

AN N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N VY N N N N N VAN N

Movilizacién: 2 meses.

Relevamiento Topografico aprobado: 4 meses.

Estudios Geotécnicos Aprobados: 4 meses.

Planialtimetria de Vias y de tuneles aprobadas: 6 meses.

Primera planta de hormigdn operativa: 3 meses

Segunda planta de hormigdn operativa: 17 meses

Excavacion de Estacion Central Belgrano Oeste completa: 16 meses.
Excavacion de Caverna de Estacidon Central Roca Oeste completa: 16 meses.
Excavacion de Caverna de Estacion Central Roca Este completa: 20 meses.
Excavacion de Estacion Central Belgrano Este completa: 20 meses.
Excavacion del Tunel Sur del Roca completa: 24 meses.

Excavacion del Tunel Sureste del Belgrano completa: 24 meses.
Revestimiento secundario de Caverna Roca Oeste completo: 26 meses.
Revestimiento secundario de Caverna Roca Este completo: 30 meses.
Revestimiento secundario Tunel Belgrano Suroeste completo: 30 meses.
Excavacion del Tunel Noroeste del Belgrano completa: 30 meses.
Excavacion del Tunel Norte del Roca completa: 28 meses.

Revestimiento secundario de Tunel Sur del Roca completo: 30 meses
Instalaciones de servicios en Tunel Sur del Rocal: 33 meses

Revestimiento secundario de Tunel Norte del Roca completo: 36 meses.
Instalaciones de servicios en Tunel Norte del Roca: 39 meses.
Revestimiento secundario de Caverna Belgrano Oeste completo: 36 meses.
Revestimiento secundario Tunel Belgrano Noroeste completo: 36 meses.
Excavacion del Tunel Noreste del Belgrano completa: 42 meses.

Excavacion y revestimiento definitivo de vestibulos completo: 42 meses.
Fin montaje de equipos eléctricos principales: 44 meses.

Fin montajes equipos de ventilacidn: 45 meses.

Liberacion de solera y andén Estacidn Central Roca Oeste: 45 meses.
Liberacion de solera y andén Estacidn Central Roca Este: 45 meses.

Fin montaje de escaleras mecanicas, pasillos rodantes y ascensores: 46 meses.
Revestimiento secundario de Caverna Belgrano Este completo: 48 meses.
Terminaciones de Estacion Central Roca Oeste: 48 meses.

Revestimiento secundario de Tuneles Este del Belgrano completos: 48 meses.
Terminaciones de Estacidn Central Roca Este: 48 meses.

Fin pruebas energizacién y sistema de control de equipamiento electromecanico: 48
meses.

El programa de construccion a elaborar por el oferente debe considerar que la excavacién y
ejecucion de los vestibulos Rivadavia, Mitre, Perdn y Sarmiento comenzara luego de ejecutado
el revestimiento secundario de las cavernas de la Estacidn Central Roca.

Los hitos y las restricciones indicados en el presente capitulo serdn de cumplimiento estricto
por parte del Oferente y deberdn ser tomados en consideracién al momento de elaborar el
Programa de Proyecto.
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2.3 PRINCIPALES OBRAS COMPLEMENTARIAS

Estas obras, de acuerdo con el gobierno, son necesarias para mejorar el sistema ferroviario.
Tienen impacto a corto plazo. Por ejemplo, las vias del Belgrano Sur, que estdn en pésimo
estado y disminuyen la velocidad del sistema. Un tren urbano puede funcionar a una velocidad
maxima de 80, 100 o 120 km (en promedio tiende a ser bastante menos), de acuerdo a cémo
estén disefiadas las vias y a su curvatura. Se deberd hacer un nuevo sefialamiento y otro
comando centralizado que va a controlar, no sélo el Roca, sino también la relacién del Roca

con el Mitre y el San Martin.

La situacién de provisién eléctrica va a ser un desafio para todo el proyecto RER si en los
proximos afios no se produce un cambio en la situacién energética.

Otro conjunto de obras complementarias es la eliminacidn de pasos a nive

|24.

Pasos a
Millones de| Longitud . Nuevos
nivel
usb (km) - cruces
eliminados

Soterramiento Sarmiento 3.000 19,5 52 80
Viaducto San Martin 192 5 11 9
Viaducto Mitre 129 3,9 8 2
Viaducto Belgrano Sur 133 5,6 8 7
Viaducto Tapiales-Aldo Bonzi 30 0,9 1
Total 3.484

24 E| soterramiento del FFCC Sarmiento ha sido severamente cuestionado como solucidn técnica para optimizar y

modernizar la red.
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El esquema de vias sobre nivel es el siguiente:

VICENTE LOPEZ RN

GENERAL SAN MARTIN

TRES DE FEBRERO

MORON

AVELLANEDA
LA MATANZA

LANUS

. LOMAS DE ZAMORA
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3. EVALUACION ECONOMICA

3.1 La Presentacion en el Documento Oficial.

El informe sobre el Proyecto RER del Ministerio de Transporte contiene una Evaluacion
Econdmica de la Etapa | - Roca, que comprende el tinel y Estacidn Central Obelisco, la Estacién
Constitucion Roca subterranea, la conexion con el FFCC San Martin, con el FFCC Mitre, ramal
Suérez y con el Mitre ramal Tigre.?®

En el documento oficial se vuelcan los valores estimados de inversion (CAPEX), de los costos
operativos futuros (OPEX), asi como de los ingresos (beneficios) esperados, que si bien no son
financieros, en cuanto no son monetizables o apropiables, son valuados econémicamente en
funcién de criterios de uso habitual para este tipo de casos.

Como se sefiala mds adelante, los costos estan indicados solo por previsién global anual sin
discriminacidn entre los distintos rubros que pudieran comprender para el plazo de cinco afios
que se estima conlleva la obra entre 2019 (fin de 2018) y 2023, afio estimado para su
terminacion, previéndose los beneficios para los 20 afios siguientes, esto es para el periodo
2024/2043.

El gasto total previsto de la Etapa es de 2.675 millones de délares que se desembolsan en cinco
afios hasta la finalizacion de la etapa de construccidn. Con una tasa de descuento anual del
12% y conforme la distribucién anual de ese gasto, que se concentra en las etapas mas
avanzadas, el valor actual o presente se reduce a 1.803 millones de ddlares.

La previsién oficial estima que el proyecto beneficiard a no menos de 6,8 millones de personas,
4 millones de la Zona Sur y 2,8 millones de las areas Norte y Noroeste abastecidas por las
lineas San Martin y Mitre. Esto equivaldria al 53% de la poblacién total del conjunto del
AMBA?®,

Los beneficios consignados son mayor conectividad; ahorro de tiempos de viaje, ahorro
econdmico por menor gasto en distintos medios de transporte al concentrarse el modo de
viaje; mayor comodidad al evitar transbordos; previsibilidad al poder contar con horarios
ciertos de salida y llegada; mayor seguridad; mayor equidad al dar igualdad de oportunidades
de acceso al transporte eficiente; modernidad por la integracidon en un espacio (la Estacidn
Central) de todos los medios de transporte, tren, subte, combis, Metrobus y bicicleta y mayor
calidad ambiental (reduccion de emisiones).

El analisis del proyecto cuantifica solamente dos de ellos: reduccion del tiempo de viaje
promedio para cubrir los distintos tramos GBA-CABA y el producto del menor gasto por
kildmetro por menor recorrido de automdviles particulares.

Para hacer efectivas estas mejoras se prevé la incorporacidon de tres formaciones nuevas
aumentando las 30 necesarias de 6 coches a 9, conviviendo los trenes con dos tensiones
distintas en la catenaria. Sobre la alimentacién eléctrica el proyecto prevé tomarla de la red
urbana existente.

25 INFORME PRELIMINAR - PROYECTO PPP RER ROCA ETAPA 1 — CONTRATO 1 —marzo 2018
26 Sin embargo, de acuerdo al propio estudio los beneficiarios directos serian 882.000.
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3.2 Factibilidad Econémica: Analisis del beneficio-costo del proyecto.

Los ingresos se estiman en base a un modelo de Planificacién del Transporte Urbano para el
AMBA (27 partidos y CABA) que implica aun area de influencia de 43 partidos con limites al
Norte en Zdrate, al Oeste en Mercedes, Navarro y Lobos y al Sur Cafiuelas, Brandsen La Plata y
Ensenada.

Para estimar la demanda se adopta un modelo de “4 etapas” de la Regién Metropolitana BA,
partiendo de datos demograficos y de la red vial y de transporte existente, teniendo asi un
primer modelo de demanda al que se le agregan luego otros datos clave, principalmente un
modelo de produccién (oferta), un modelo de atracciéon y otro de demanda horaria. Se
construye entonces un Modelo Sintético RER para realizar la distribucidn, eleccién modal y Ia
asignacién de la red. No se estiman cambios en la composicién demografica ni en el tamafio de
la poblacién en el punto de partida. Por la produccion (oferta) y la atraccion se define la
generacion de viajes y ésta lleva a la distribucién de viajes.

Para la modelacion de la RER se actualizé el modelo de oferta existente a los que se le suman
solo los 3 servicios RER previstos (Colegiales, Nufez, Villa del Parque), considerando la tarifa
por distancia de 2017 con un aumento moderado.

Con estas caracteristicas del modelo (descripto, pero sin valores de cdlculo exhibidos) se
estiman los pasajeros/dia del sistema RER, con un aumento del 44% en la demanda de
transporte ferroviario y como producto de una principal derivacién de trafico al sistema,
proveniente del automovil particular.

El total de la poblacidon beneficiaria se estima en 13.951.380, mientras que por uso directo del
RER se estiman 532.000 pasajeros/dia, de los cuales el 70% son pasajeros actuales y 30%
derivados.

Es clave consignar que el proyecto cierra esencialmente con la derivaciéon de pasajeros del
automovil particular al ferrocarril/modos de transporte publico. El modelo responde a varios
supuestos, como las encuestas y en particular la racionalidad como método principal de
eleccion, considerando principalmente la variable costos y tiempos ganados (no por ejemplo
seguridad en sentido amplio y no ya solo seguridad vial, resistencia al cambio, etc.), aunque
admite un componente estocastico.

El modelo, en principio no toma en cuenta el efecto de otros proyectos que se estan haciendo
en paralelo. Si se aumenta la capacidad vial, lo esperable es que se use mas el automoévil, que
podria generar mayor congestion.

Con la estimacidn de pasajeros por tipo de origen, es decir los ya existentes en el sistema
publico, que se tiene dos motivaciones, laboral y otros, asi como los derivados del automdévil
particular, se estiman los beneficios sociales en términos econdmicos de las ganancias
obtenidas.

Para los pasajeros actuales y derivados se considera que los beneficios consisten en la
extension de los servicios, el incremento de las frecuencias, la derivacidn de pasajeros a la RER
y en particular el menor uso de autos particulares.

El sistema RER alcanzard, de acuerdo a las estimaciones oficiales, al 64% de los pasajeros de
Constitucion y al 55% de los de Retiro. Al mismo tiempo se reducira el intercambio con otros
medios de transporte en las dos terminales. Con ello ademdas bajara el consumo de
combustible, habrd menores viajes en colectivo y se reducirdn los accidentes viales.
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Disminuirdn los tiempos de viaje y aumentara el confort con el que se realizan y todo ello con
el aumento de frecuencias.

De este modo se beneficiaran 372 mil pasajeros a razén de un ahorro diario estimado en 18
minutos/dia de tiempo promedio de viaje?’.

La valoracidn del tiempo ahorrado reconoceria dos criterios en el orden internacional, el costo
de oportunidad y el mas usual y aqui adoptado el salario medio por hora. Ese salario se estima
en la Argentina en 8,86 ddlares la hora. Se toma ese valor al 100% para los motivos laborales y
al 33% para los otros motivos de viaje, también siguiendo patrones internacionales. A su vez el
motivo laboral origina -segun las estimaciones adoptadas- el 70,6% de los traslados. Este
ahorro de tiempo se estima asi en 248 millones de ddlares al afio.

Para proyectar los 20 afos a partir de 2024 a 2043 se aplica una tasa anual de incremento del
3% proveniente de un 1,6% como tendencia secular y un plus de 1,4 puntos por la mejora en
los servicios de las tres lineas, en particular por la electrificacién del San Martin y de la linea del
Roca a La Plata, que ya se encuentra electrificada. De este modo este beneficio arranca en 305
millones de ddlares en 2024 para llegar a 535 millones en 2043.

La serie de los 20 afios 2024/2043 se lleva a valor presente con una tasa de descuento del 12%
anual. Ese valor presente de beneficios futuros acumulados resulta de 1584 millones de
délares.

Otro beneficio similar proviene de pasajeros “derivados”, a razéon de 9900 por dia con un
ahorro estimado de tiempo de viaje de 13 minutos diarios. Siguiendo la mecanica del caso
anterior y con el mismo 3% anual de incremento, se llega a un ahorro anual de 38,5 millones
de délares, que trepa a 474,4 millones en 2024 y a 831 millones en 2043. La serie anual
acumulada de beneficios para el periodo 2024-2043, descontada al 12%, significa a valor
presente 243 millones de ddlares.

Por dltimo, se calcula el ahorro de kildmetros recorridos por automdviles particulares, que es
el mayor de los beneficios supuestos, que es a razon del costo por kildémetro de los pasajeros
derivados por su menor uso. Se estima que esa derivaciéon de unos 366 mil automdviles, con
un ahorro de mas de 9Km.por dia cada uno de recorrido, lo que significara un ahorro de
alrededor de 3,3 millones de Km. por dia.

A su vez, para valorizar el costo por kildmetro se adopta el COSTOP? de Vialidad Nacional que
estima el mismo en 0,38 ddlares por km., lo que permite estimar el ahorro anual en 385
millones de délares. Con el mismo crecimiento del 3% de los otros beneficios se llega a 473,8
millones en 2024 y a 831 millones en 2043. La suma de los ahorros de veinte afios 2024/2043 a
valor actual descontando a la tasa del 12% anual es de 2428 millones de ddlares. De este modo
el total de beneficios a valor presente del proyecto es de 4234 millones de délares.

Los costos se estiman, como antes se expresd, en valores anuales totales con 2677,4 millones
de ddlares en el periodo 2019/2023 para la inversidén (CAPEX), que a valor actual significan
segln su distribucidén anual y a una tasa descuento del 12%, 1803 millones, mientras que para
la operacion (OPEX) se estiman 33,36 millones de ddlares de gastos al afio entre 2024/2043, lo
que acumula a valor nominal 667 millones entre 2024 y 2043 y a valor presente (siempre
descontando al 12% anual) 141 millones de ddlares.

27 Esta estimacion surge del Informe de la Direccién Nacional de Deuda Publica, que no aporta las fuentes que
permitan su evaluacién.

28 E| COSTOP (costo de operacion de vehiculos) supone un costo idéntico en rutas que, en calles urbanas, lo que no
es asi.
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La diferencia entre costos, 1944 millones sumando CAPEX y OPEX, y beneficios que suman
4234 millones, arroja un saldo favorable de 2290 millones de ddlares a valor presente.

A continuacion, presentamos un cuadro con el flujo de fondos necesarios para dicho periodo.

FLUJO DE FONDOS
En u$s de 2017

Ahorro por
extension del | Anomo de tiempo |Ahormo de costo porf FLUJO
Aflo Inversion Operacion servicio & de los viajes disminucion del NETO
ncremento ge gervados us0 02 automoviles
frecuencia
2019 285.611.777 0 0 0 0 -266.611.777
2020 520.384.1%0 0 0 0 0 -520.384.120
2021 426.877.622 0 0 0 0 -426.877.622
2022 261.243.464 0 0 0 0 -251.243.464
2023 1.183.257.010 0 0 0 0 -1.198.257.010
2024 0 33.359.040 305.163.784 47.356.610 473.763.155 792.924.510
2025 0 33.359.040 314.318.693 48.777.309 437.976.050 817.713.017
2026 0 33.359.040 323.743.259 50.240.628 $02.615.332 843.245.179
2027 0 33.359.040 333.460.707 51.747.847] 5$17.683.792 £59.543.305
2023 0 33.359.040 343.464.528 53.300.282 533.224.605 £96.630.375
2023 0 33.359.040 353.763.464 54.899.2%0 549.221.344 924.530.058
2030 0 33.359.040 364.381.513 56.545.269 555.697.984 953.266.731
2031 0 33.359.040 375.312.963 58.242.657| 532.663.924 932.865.504
2032 0 33.359.040 386.572.352 59.989.937| 600.143.991 1.013.352.240
2033 0 33.359.040 3588.169.523 61.789.635 618.153.461 1.044.753.579
2034 0 33.359.040 410.114.608 53.643.324] 636.693.065 1.077.096.957
2035 0 33.359.040 422.413.047 65.552.624 655.799.007 1.110.410.637
2035 0 33.359.040 435.090.583 67.519.203 675.472.977, 1.144.723.723
2037 0 33.359.040 445.143.306 59.544.77 695.737.165 1.180.066.211
2033 0 33.359.040 461.587.605 71.631.122 716.609.281 1.216.463.963
2033 0 33.359.040 475.435.233 73.780.056 738.107.560 1.253.963.808
2040 0 33.359.040 489.693.2%0 75.993.457] 760.250.787 1.292.583.424
2041 0 33.359.040 504.389.239 78.273.261 783.058.310 1.332.361.77!
2042 0 33.359.040 5$19.520.916 80.621.459 806.550.053 1.373.333.384
2043 ) 33.359.040 535.106.543 83.040.103 830.745.561 1.415.534.167|
VNA (12%) 1.802.684.531 141.387.718 1.563.745.426) 242.663.647 2.427.696.226 2.290.033.051

Fuente: Direccidn Nacional de Inversion Publica - RER

El costo estimado es el costo directo en inversiones y el operativo.

La TIR prevista en la proyeccidn oficial conforme los datos antes explicados son del 23,5%.

En el documento, no se calcula el costo financiero de las obras que financia el Estado mediante
la emisién de documentos descontables (los TPl para las inversiones y los TPD para financiar
los costos operativos). Desde ya, cualquier calculo seria solo una simulacién por cuanto ese
costo financiero dependera de la licitacion y de lo que ofrezca la mejor propuesta. Se estima si
que los TPI seran emitidos a diez afios con dos de gracia en ciclos trimestrales (contra
certificados de obra) y que devengaran un interés semestral conforme el Costo Promedio del
Capital (Weighted Average Cost of Capital o WACC) que se acepte en la licitacion.

Ese costo promedio dependerd del peso relativo de capital propio/financiamiento bancario o
de otras fuentes que aporte el concesionario. En general se considera que por razones obvias
superara en un cierto margen el costo de financiamiento del Tesoro en moneda extranjera. Los
pagos por capital e intereses de los TPl y TPD correran por cuenta del Fondo del Fideicomiso
financiero creado a tal efecto que a su vez se nutre de fondos publicos, recursos tributarios
provenientes del gravamen sobre el gas oil y eventuales aportes adicionales del Tesoro
Nacional.
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3.3. Inversiones en obras complementarias a la RER.

Se advierte que no hay forma de validar la prevision del modelo de ahorros, muy en particular
por captacidn de trafico que hoy se moviliza en automdvil y que constituye la fuente principal
de los beneficios esperados.

No hay tampoco una discriminacion de CAPEX ni OPEX. Estos ultimos (los costos operativos
estimados) se entienden como un porcentaje de la inversion total efectuada, segin es de
practica en este tipo de estudios en modelos de infraestructura de transporte.

La informacion dada en el estudio sobre la inversidon se refiere exclusivamente a la RER y no
incorpora los costos de inversiones para renovacion de la red, aumento de frecuencias, etc., en
las tres lineas, fuera del tramo de las conexiones previstas. Incluso los viaductos a utilizar para
compartir vias entre Retiro y las subestaciones Colegiales, NUfiez y Paternal que estan en
desarrollo por parte del GCBA.

Tampoco se aclara la cuestion del logro de mayores frecuencias y tiempos previsibles de salida
y llegada a destino de los servicios ofrecidos en el tramo tradicional (pre-existente), lo que
cabe suponer requerira nuevas inversiones y mayores gastos de operacién. Para posibilitar el
aumento de frecuencias esas inversiones deberian incluir, ademas, la eliminacién o al menos
una severa reduccién de pasos a nivel en el GBA. Si se mencionan las obras ya puestas en
marcha como parte de proyectos especificos: electrificaciones de San Martin y Roca vy
viaductos en la CABA.

Es muy complejo estimar el conjunto de los valores involucrados para esa actualizacién vy
puesta en disposicion del sistema, aunque fuentes privadas consideran no menor a los 15 mil
millones de ddlares el conjunto de las inversiones necesarias.

En consecuencia, si se tomaran en consideracién estos costos adicionales corresponderian una
nueva estimacion de la tasa de retorno del proyecto. Ademas, se presenta la dificultad de la
secuencia temporal de las inversiones. Todas estas obras complementarias requieren ser
llevadas a cabo en forma previa para que se materialicen los beneficios estimados por el
proyecto RER.

Como resumen de las obras, de acuerdo con el gobierno, necesarias y ya previstas para la
modernizacidn de la red ferroviaria, pueden mencionarse:

e Ferrocarril San Martin: Viaducto de 5 km. (desde Palermo a La Paternal, ya en
construcciéon por AUSA para la CABA, electrificacién con una inversién de 522 millones
de ddlares que cuenta con crédito del BID y aporte local.

e Ferrocarril Mitre Ramal Tigre: Viaducto de 3,9 km. Dorrego-Congreso a cargo de AUSA
para la CABA. Modernizacién del sistema eléctrico (sin estimacion) ramales Tigre y José
Ledn Suarez.

e Ferrocarril Roca: Se ejecutd la electrificacidn a Villa Elisa y continué con el tramo Villa
Elisa-La Plata, a cargo de ADIFSE.

e Ferrocarril Sarmiento (ya serd RER etapa 2): En ejecucion el Soterramiento Castelar-
Plaza Miserere (inversion de 3.000 millones de ddlares sin las estaciones, puesto que
su ejecucion requerird una modificacion/ampliaciéon del contrato de obra). Obras de
repotenciacién (cables y subestaciones eléctricas).

e Ferrocarril Belgrano Sur: Viaducto de 5,5 km. Sdenz-Constitucion (en construccidn) con
créditos de Banco Mundial y CAF por 150 millones de ddlares.
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3.4 Revision de las estimaciones oficiales.

Se revisaron las previsiones volcadas en el documento oficial comentadas mas arriba, para ello
se tomaron en cuenta los propios cdlculos de sensibilidad del modelo gubernamental asi como
algunas de las observaciones formuladas por el Ing. Nicolds Gallo®, informes publicados por el
Journal Transport Reviews®® y por Transport Policy>?.

En primer lugar, sobre la estimacién de costos hay que remitirse a la experiencia internacional,
ya que por ejemplo, el Manual de Evaluacion de Proyectos de Transporte Urbano elaborado
por el Gobierno de Espafia, sefala que, en Europa el desvio presupuestario en tlneles debe ser
estimado en el orden del 43% y en estaciones y terminales en el 25%.

En segundo lugar, se advierte que el documento oficial sefiala que se tendran en cuenta los
efectos ambientales de la construccion, con remocion de tierra y diversas intervenciones
geoldgicas y sobre la infraestructura existente. Por caso, se recuerda la reglamentacién que se
debera observar en los casos de remocidn de antiguos depdsitos de combustible, por ejemplo,
si se pasara bajo antiguas estaciones de dispensa y guarda de naftas y otros derivados del
petréleo o gases de origen fésil. Pero no se toma en cuenta el efecto ambiental de la propia
obra que representa un costo econdmico de sentido contrario al beneficio esperado por la
obra, es decir demoras en viajes y mayor gasto de nafta por automoéviles y de gasoil de
microbuses que circulen en la ciudad.

En efecto, los costos estimados no contabilizan los tiempos perdidos y kildmetros recorridos
en exceso por las obras a encarar en los cuatro afios 2019/2023, aunque los documentos
municipales relacionados con los efectos ambientales prevén en ese periodo dificultades en el
transporte actual y desvios, maquinaria alojada en los tramos en obra, principalmente la
Avenida 9 de Julio o sus adyacencias, e incluso desvios peatonales. Cabe prever, ademas,
problemas para el acceso a edificios, estacionamientos, comercios, etc., entre otros costos
ocultos de una obra de esta magnitud.

Teniendo en cuenta que el beneficio anual a valor actual por ahorro de tiempos de pasajeros
existentes se estimd en 305 millones de ddlares, en base a una ganancia de tiempos de 18
minutos dia, si se perdieran solo el equivalente a 6 minutos dia por demoras de tiempos de
viaje durante las obras, la estimacién seria equivalente a unos 100 millones de ddlares al afio,
0 sea unos 360 millones en cinco afios a valor presente utilizando la tasa de descuento del
documento oficial.

De igual forma debe considerarse la cuestion de los mayores recorridos y demoras de viajes en
automovil, cuya futura reduccién constituye el mayor beneficio por ahorro de gasto esperado.
Se estimd un beneficio de 9km. Por dia de ahorro de recorrido por pasajero al afio, que
generan un beneficio de 385 millones de ddlares al afo. Si a modo de ejemplo se considera un
gasto adicional de 1 km/dia por efecto de las obras se obtendria un perjuicio anual de 43
millones al afio, esto es en valor presente en 5 afios 2019/2023 de 155 millones de délares. Y
en ambos casos deberia considerarse no sdlo los pasajeros “beneficiarios” del proyecto en el
futuro, sino también el costo para el resto de la poblacién que se traslada desde y hacia la zona
central de la metrdpoli portefia.

Asimismo, si el perjuicio por obras en cinco afios fuera de 360 millones de ddlares para los
beneficiarios y de un 50% de ese valor para los no beneficiarios y el perjuicio de desahorro por

29 http://enelsubte.com/noticias/nicolas-gallo-la-rer-es-contraria-a-la-descentralizacion-e-impactara-
negativamente-sobre-el-subte/.

30 https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/01441640309904

31 https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0967070X12000571
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uso de automovil (sin considerar el costo del tiempo adicional) doblara el costo ejemplificado
para los usuarios, se llegaria a un costo no considerado a valor inicial de 850 millones de
dodlares [USD 360 millones + (USD 360 millones/2) + (USD 155 millones x 2)]. El ejemplo
representa un aumento del costo del 43,5%.

Estos costos no considerados y debidamente estimados en los calculos resultan importantes a
la hora de la medicidn de la TIR real del proyecto®.

3.5 Critica a los principales supuestos de la evaluacion.

La estimacion de que el 46% de los pasajeros que efectian al menos un transbordo, son de
ingresos bajos, presenta alguna incertidumbre. En este item es necesario evaluar el nimero de
viajes de sectores de bajos recursos que se veran favorecidos por la RER. Ya que segun datos
de INTRUPUBA, un 43% de los viajes en transporte publico se realizan entre partidos del AMBA
y un 22% entre partidos del AMBA y la CABA.

Otro factor de incertidumbre es la estimacién de aumento de pasajeros, ya que los resultados
presentan un trafico pasante, es decir que utilizan la conexién de la RER de uno a otro
extremo, mayor que el que se concentra en la estacidén central de interconexion con los otros
modos de transporte y en pleno centro de la ciudad.

No parece correcto suponer el abandono del automévil como medio de transporte solo en
funcién del costo alternativo y el tiempo ahorrado, es decir racionalidad econdmica absoluta,
aunque siempre bien pueden presentarse situaciones extremas donde el automovilista
siempre prefiera apearse.

Si bien en la funcién de demanda de viajes en tren vs automovil del estudio oficial, se
introduce una variable estocastica (que comprenderia los factores extra racionalidad
econdmica), se debe cumplir que el motivo principal de la decisién entre alternativas es
estrictamente de ese caracter, de racionalidad econdmica, no teniendo en cuenta ya sea la
comodidad, la costumbre, el prestigio u otros valores sociales, etc., fendmenos que en la
practica y en todo el mundo desarrollado constituyen la principal razén del uso del automovil.
Y no tiene en cuenta tampoco que cuando se produce el cambio hacia el transporte publico las
politicas publicas estdn acompafiadas de medidas coherentes que no alientan el uso del
automovil, no se construyen nuevas playas de estacionamiento en el espacio publico, no se
amplian los espacios de circulacién, se toman medidas ambientales estrictas y, en varios casos,
se introducen peajes urbanos.

32 Los beneficiarios y sus costos pueden considerarse compensables en el tiempo cuando existe ganancia en el saldo
beneficios/costos. Pero el costo adicional para quienes no fueran futuros beneficiarios no tendra compensacion. La
ponderacion relativa de costos y beneficios entre grupos diversos, donde algunos ganan y otros pierden, implica la
introduccion de una funcion de bienestar social, para valorar el resultado social. En general, los modelos de
costo/beneficio trabajan con una funcion de bienestar implicita, puesto que cualesquiera fueran las caracteristicas
de esa funcion, siempre se obtendra una mejora del beneficio social cuando ningiin usuario que afronta costos deja
de recibir beneficios superiores a esos costos. Es decir que los que asumen costos obtienen un beneficio neto y el
grupo “independiente” en términos de beneficios y costos (independiente en el sentido de que no participa ni en
unos ni en otros) puede ser ignorado. El bienestar en cualquier situacion aumenta. Pero, cuando algunos asumen
costos y no reciben beneficios, la medicidn del resultado neto sin ponderaciones implica asumir ciertos valores por
grupo social, lo cual en este caso solo estaria implicito: el tiempo de todos los habitantes son valorados igual, lo que
resulta discutible; no es equivalente socialmente el tiempo del profesor y el del estudiante, el del médico y el del
enfermero, el de una ambulancia y el de un taxi, el de un movil policial en operaciones y el de un automovil
particular, etc., etc.
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La otra cuestidn es la incertidumbre sobre las obras complementarias, tal como se sefiald
arriba. El mayor flujo de pasajeros pasantes y el abandono del automdvil requieren que

efectivamente las lineas suburbanas corran con mayor frecuencia y cumplan de modo estricto
los horarios.

Sobre la estimacion de costos, si se remite a la experiencia internacional, hay numerosos
ejemplos de desvios presupuestarios**como consecuencia de interferencias, imprevistos, etc.
Es decir que el proyecto oficial consistiria en una apreciacidn optimista y también con alta
incertidumbre, por cuanto se han volcado en ese documento solo valores totales estimados sin
presentar una discriminacién de los conceptos que los componen, con un detalle que posibilite
una revision objetiva, para luego someterla a prueba con modelos de sensibilidad que tomen
en cuenta las otras experiencias propias y ajenas.

El siguiente cuadro muestra la sensibilidad de la TIR frente a distintas hipdtesis de costos y
beneficios.

del proyecto

Proyecciones con variaciones de costos y beneficios

Proyeccion

oficial (DNIP)

Aumento de las
obras del 43,5%

Reduccion de
ingresos del 25%

Aumento de las
obras del 33% y
reduccion de
ingresos del 50%

TIR 23,5% 19,4% 18,8% 9,6%

33 Los desvios en los costos de construccidn de tuneles son del orden del 40% y en estaciones y terminales del 25%
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4. EL PROYECTO RER'Y EL MODELO PPP

4.1. El proyecto RER y el cambio de modelo contractual

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) ofrece una definicién de la Asociacion Publico-
Privada (APP)**, a través de su “Grupo de Evaluacién Independiente” (OVE) que, a priori,
reconoce que es dificil de asimilarla a un Unico caracter. Segun la OVE |la APP es “un contrato a
largo plazo entre una parte privada y una entidad publica para brindar un activo o servicio
publico en el que una parte privada asume un riesgo importante y la responsabilidad de Ila
gestion y la remuneracion estd vinculada al desempefio”.

Considera el BID a la APP “una herramienta, un modelo de suministro, que puede ayudar a
superar algunos problemas tendenciales relacionados con el suministro publico y reducir la
brecha existente en infraestructura”.

La CAF* considera que el esquema de las APP “..conlleva una asignacion eficiente de los
riesgos entre el sector privado y el gobierno a través de contratos que establezcan los criterios
de participacion y las responsabilidades para cada una de las partes involucradas en el
desarrollo de proyectos que contemplan un activo publico. En estas colaboraciones, que llevan
varios afos, el sector privado juega un papel fundamental en el mantenimiento y explotacion
de una infraestructura, o en el desarrollo de un servicio, participando, de un modo u otro, en la
financiacion del proyecto”.

La CEPAL en un trabajo sobre la inversién en infraestructura®, sefiala que la principal
caracteristica de las APP “es que el sector privado puede proveer de infraestructura y servicio
en dreas tradicionalmente atendidas por los gobiernos. A los gobiernos las APP les permiten
crear una nueva infraestructura y servicios sin adicionar gastos de capital al presupuesto, el
que es financiado por el sector privado, previendo su remuneracion por la generacion futura de
ingresos”. Existen, ademds, para CEPAL diversos esquemas de APP que comprenden distintas
situaciones que van desde aquélla en la que el sector privado disefia, construye, gerencia,
financia y al finalizar el contrato transfiere el activo al gobierno, hasta otro en el que sector
privado construye, posee y opera.

La Unién Europea®’en su andlisis sobre las asociaciones publico-privadas considera que el
objetivo del PPP (PFI en la terminologia inglesa) es una estructura destinada a proveer capital
adicional, particularmente en situaciones de escasez de recursos presupuestarios; proveer
alternativas para adquirir la experiencia y habilidades del management privado; valor adicional
al consumidor y al publico en general; y una mejor identificacidon de las necesidades y del uso
Optimo de los recursos.

Ahora bien, siguiendo a la UE, para llevar adelante un proyecto PP debe demostrarse
previamente que provee un valor adicional respecto de otras posibles alternativas de encarar
el mismo (“approach” alternativo). Mas todavia, un informe reciente del Tribunal de Cuentas

34 “Evaluacion de Asociaciones Publico-Privadas en Infraestructura”, Banco Interamericano de Desarrollo (BID),
Nueva York, Estados Unidos, marzo de 2017.

35 “Asociacion Publico-Privada en América Latina. Aprendiendo de la Experiencia”, Corporacion Andina de Fomento
(CAF), Bogota, Colombia, julio de 2015.

36 “La Provisidn de Infraestructura en América Latina: tendencias, inversiones y financiamiento”; Luis Lucioni,
Comisién Econdmica para la América Latina (CEPAL), Santiago de Chile, enero de 2009.

37 “Guidelines for Successful Public-Private Partnerships”, Union Europea (UE), Bruselas, Bélgica, febrero de 2003.
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de la UE*observa magros resultados de los proyectos de asociacion publico-privada en la
Unidn, en virtud de mayores costos respecto de los presupuestos originales, retrasos en las
ejecuciones, frecuentes renegociaciones y excesivo optimismo sobre la demanda proyectada
respecto de la real, observada cuando la obra esta disponible. Reconoce, empero, que las APP
han acelerado en algunos casos la disposicién de esa infraestructura. Advierte también que los
gobiernos pierden poder de negociacién al contemplar Unicamente alternativas de APP para
infraestructura frente a los contratistas de obra publica, lo que se traduce en mayores costos.

4.2 El proyecto RER y el mecanismo PPP.

El financiamiento de la RER mediante el mecanismo PPP, presenta la particularidad de no
generar recursos monetarios, solo beneficios sociales, imputables econémicamente pero no
pasibles de captura en términos financieros. Por lo cual el repago estara totalmente a cargo de
fondos publicos, a través del fideicomiso creado para la gestion del RER.

No es la forma de financiacién la Unica razén que avala el mecanismo PPP, puesto que en
general los objetivos perseguidos son: adelantar la disponibilidad del activo y los servicios que
por él puedan brindarse, genera incentivos a terminar la obra en los tiempos previstos;
aprovechamiento de la capacidad y experiencia privada para el logro de un mejor disefio y una
ejecucion menos costosa con beneficio para el usuario (ventajas de eficiencia).

4.3 Los riesgos contractuales del proyecto.

Que las partes del contrato asuman determinados riesgos y que su distribucion sea equitativa
es parte del “secreto” del contrato PPP en los términos de la opinién internacional, como
hemos visto. En la documentacion oficial del llamado a concurso del RER se sefialan los
siguientes riesgos que asumen las partes (de manera resumida):

Para el contratista privado y en relacidn a la etapa constructiva, se citan los siguientes riesgos:

e Conocimiento del area del proyecto.

e Disefio del proyecto en relacién con el desarrollo de ingenieria, deficiencias en el
disefio por factores geotécnicos y geoldgicos que difieran de los estudios provistos por
el contratante como parte de los pliegos de licitacion y los riesgos de mayores costos
por tal tipo de diferencias.

e Obtencidn oportuna de permisos y licencias para las obras.

e Mayores costos y/o demoras en los cronogramas de obra.

e Reubicacién de las redes de servicios publicos o privados afectados por las obras y
mayores costos por esa reubicacion.

e Disponibilidad de personal.

e (Clima diferente del comportamiento histérico promedio.

e Riesgos de dafio ambiental de las obras.

Con respecto de la operacién y mantenimiento, los riesgos son:

e Cumplimiento de normas de calidad y especificaciones establecidas en el contrato.

38 “Asociaciones Publico Privadas en la UE. Deficiencias generalizadas y beneficios limitados”, Informe Especial
N°9/18, Tribunal de Cuentas Europeo, Luxemburgo, marzo de 2018.
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e Riesgo de fondos certificados y con certificados TPDs en pago de la contraprestacion
de operacidn y mantenimiento respecto de los costos incurridos.

Con respecto al riesgo de cierre financiero, nos referiremos de modo especifico en el apartado
“estructura de riesgos financieros del RER”.

Y los riesgos de caracter general para el privado podemos enumerarlos como:

Cambios regulatorios.

Cambios impositivos.

Extincién anticipada del contrato por causa que le fuera atribuible.
Cambios societarios (de accionistas).

Por otro lado, para el sector publico que es el contratante, los riesgos son:

e Expropiaciones, que en principio no se prevén porque el proyecto se despliega en
areas de uso publico.

o lliquidez, es decir, falta de fondos suficientes para hacer frente al pago de los
compromisos asumidos con el fondo fiduciario. Esto tanto en lo que hace a la
construccién como para la operacion y mantenimiento.

e Demoras en las obras conexas que mantengan el RER sin operacién y lo mismo en caso
de falta de operacion ferroviaria.

e Mayor costo real de mantenimiento por mayor demanda del sistema.

e Politicas y normativos respecto de la disponibilidad de fondos publicos para el
proyecto.

e Extincion anticipada del contrato por causa que le fuera atribuible y/o por razones de
interés publico.

e Mayores costos por obras complementarias al proyecto no previstas o por cambios
discrecionales introducidos.

Existe, ademas, el riesgo de fuerza mayor y la eventual extincidn anticipada del contrato por
fuerza mayor, riesgo que es compartido por ambas partes contratantes.

Por ultimo, existe un riesgo inherente a los sistemas PPP que asume el Estado de manera
implicita, y que se trata del riesgo relacionado con la situacidon de desvios de costos y su
renegociacién. En la practica, los reclamos comprometen la continuidad del proyecto de no
acordarse tales desvios. Por eso, la regulacidn del sistema prevé la presencia de una instancia
técnica de arbitraje y eventualmente la cldsica apelacion a la Justicia o arbitrajes
internacionales si se tratara de inversores extranjeros. Pero la idea, a priori, es evitar
situaciones limite que pongan en riesgo la continuidad y adn la propia conclusién del proyecto.
Este “riesgo de renegociacidn” es propio de las asociaciones publico-privadas en la experiencia
internacional.

El dictamen ministerial del art. 13° de la Ley 27.438 sobre el proyecto RER (Capitulo 1) justifica
su seleccidon por medio de la Ley de Participacidn Publica Privada, en funcién de la posibilidad
de llevarlo a cabo en lo inmediato, con grandes beneficios sociales a largo plazo que respaldan
su rentabilidad, cuando no existen a corto plazo fondos a afectar del presupuesto nacional
para ese fin. Con ello se viabiliza una temprana satisfaccidn del interés publico.

Como paso previo y como se sefiala en el Capitulo Ill, se considera que el proyecto es
altamente rentable, ademas de socialmente Gtil, aunque no genera ingresos monetarios.

Se reitera aqui que el Ministerio de Transporte dice en su dictamen que el proyecto cubre los
principios de eficacia y eficiencia en el uso de los recursos publicos, de transparencia y de
equidad en el reparto del riesgo entre el ejecutor privado y el sector publico y que aumenta la
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posibilidad de incorporacion de nuevas tecnologias y “know-how”, destacando, ademads, otros
beneficios indirectos.

4.4 Estructura del riesgo financiero del RER.

Los proyectos PPP exitosos son aquellos que se sustentan en una estructura técnica sélida. En
ese sentido, el marco regulatorio actual intenta que los proyectos PPP en general, y el RER en
particular, se lleven adelante por inversores privados mediante su propio financiamiento. Para
ello, la estructura de asignacién y mitigacidn de riesgos aparece como un elemento central al
momento de estructurar financieramente los proyectos.

Entre los riesgos mds importantes pueden mencionarse: la determinacion del plazo del
contrato, el riesgo pais, de conversién, de construccién, de fondeo, de demanda, del valor del
dinero en tiempo, entre otros que la regulacidn vigente intenta mitigar. El proyecto RER,
cuenta con su matriz de riesgo que detalla no solo los riesgos econdmico-financieros, sino
también los técnicos, juridicos, ambientales y constructivos.

El plazo del contrato RER se prevé en 15 afos, plazo que se justifica en la existencia de una
relacién marginal decreciente entre el valor de la cuota de repago de la obra y la extensién en
el tiempo del contrato. A partir de dicha relacién la autoridad convocante considera que en
funcion del plazo de construccién (5 afios), el plazo de repago de la inversion debe extenderse
por 10 aios, lo que arroja los 15 afios de contrato mencionados.

Una vez finalizado dicho plazo y pagada en su totalidad la inversién, se prevé la posibilidad de
re licitar el proyecto para poder capturar mejoras en el contexto macroeconémico que se
traduzcan en menores pagos por operacién y mantenimiento.

El proyecto prevé la necesidad de mitigar el riesgo pais con el objeto de atraer inversién local y
extranjera a un proyecto de cinco afios de ejecucidon. Al respecto se implementa un sistema de
“pagos por terminacion”, que mitiga el efecto del riesgo por incumplimiento de contrato y se
instrumenta mediante la emisidon de “actas de reconocimiento de inversion” de frecuencia
mensual, emitidas en funcidon del avance de obra real, sobre un horizonte de 60 meses de
obra, y que conformara la curva real de inversion.

En relacidon con el riesgo de conversidn y dado que los inversores no solo tendrdn gastos de
operacion y mantenimiento nominados en pesos, sino también gastos de inversidn en dodlares,
se prevé que cada uno de estos gastos tendrd asociado un titulo de reconocimiento.

Los gastos en ddlares estadounidenses tendrdn un reconocimiento en la misma moneda a
través de la emision de un “Titulo por Inversidn” — TPI - con frecuencia de emisidn trimestral.
Mientras que los gastos en operacién y mantenimiento (O&M) serdn reconocidos en pesos
mediante la emision de “Titulos de pago por disponibilidad” — TPD — con frecuencia de emisidn
mensual.

La fuente de fondeo que permitird el pago de los TPl y TPD sera provenientes de recursos
publicos provenientes del SIFER (Sistema de Transporte Ferroviario), que se nutre de un
porcentaje del impuesto a los combustibles, tal como veremos en la seccidn 6 de este trabajo.

El repago de las obras no contempla aportes de los usuarios para su fondeo, sino que
provendran en su totalidad del SIFER, lo que elimina el riesgo de demanda por el cual
variaciones en el uso de la infraestructura afecten el repago de los gastos e inversiones.
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La operacién y mantenimiento se limitan a la infraestructura del proyecto y su repago también
serd independiente de la tarifa de viaje en tren pagada por el usuario. Sin embargo, en la
medida que aumente la demanda de uso de la infraestructura se prevé la habilitacién de
nuevos componentes de TPD, que solventen el incremento de gastos por O&M, pero en
ningun caso estaran atados al pasaje de tren o a la utilizacidn de la infraestructura.

4.5 El pago de la inversion.

Los Titulos por inversién se emitirdn trimestralmente y reflejaran el avance temporal de la
obra y seran incondicionales, irrevocables y de fecha cierta de pago, lo cual facilitara el
financiamiento privado, dada la capacidad de ceder y transferir estos titulos. Los TPIs se
amortizardn en 20 cuotas semestrales.

Su valor de emisidn trimestral se corresponderd con la suma de las tres actas de
reconocimiento de inversidon previas a la emisién. Esto reflejard no sélo el avance real de la
obra, sino también el avance proporcional en relacion con el total de TPIs ofertado que serd la
variable de licitacién. Es decir, se adjudicara la obra a quien oferte la menor necesidad de TPI
en el tiempo, considerando el valor presente de sus requerimientos. Esto genera el incentivo
por el cual, cuanto antes se avance con las obras, mayor sera el TPl reconocido en los primeros
afios y antes comenzard el repago de esas inversiones.

El pago de las obras comenzard una vez finalizadas y se prevé realizar dichos pagos en cuatro
bloques:

e las obras de los primeros dos afos, correspondientes a ocho TPIs se amortizaran
siguiendo el mismo cronograma.

e Luego los cuatro TPIs del tercer afio se pagaran en el grupo 2.

e las obras del cuarto aiio en el grupo 3

e Ylos TPls remanentes se pagardn en el grupo 4.

La utilizacién de bloques de pago se fundamenta en el largo tiempo de realizacion de la
inversion que es de cinco aios. Si se comenzara a pagar la totalidad de la obra a su finalizacidn,
se generaria un volumen superior de intereses de financiamiento que encarece el costo de la
deuda del privado y termina encareciendo el valor final de la obra.
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Repago en Bloques de la Inversion - Aplicacion de TPIs y TPDs.

2 3 4 6 8 13 14 15
TR-PD uTR-PIl-l il TR-PI-II = TR-Pl-lic

Blkncitnidellalobis = TR-PHII = TR-Pllllc = TR-PLIV = TR-PI-IVC

Fuente: Subsecretaria de Participacién Publico Privada-

Para optimizar el uso de los recursos del SIFER, y si bien se mantiene la politica de pagar las
obras a su finalizacidn, el pago de obras en bloques permite que, por ejemplo, las obras del
primer bloque (ocho TPIs de las obras de los dos primeros afios), se comiencen a pagar en el
afio tres y se reduzcan los intereses correspondientes a los afos tres, cuatro y cinco, las obras
del afio tres comiencen a repagar en el afio cuatro, minimizando intereses en los afio cuatro y
cinco, las obras del afio cuatro se repaguen a partir del afio cinco y las obras del afio cinco a
partir del aio seis.

Cada grupo de repago se cancelara en 20 cuotas semestrales durante 10 afios, que sumado a
los cinco afios de construccion, completan los 15 afios de plazo de contrato y permitird un
ahorro de recursos del SIFER por reduccidn del costo de endeudamiento.

Para mitigar el riesgo de cobro, la ley de Presupuesto Nacional 2018 crea, en su articulo 59, el
Fideicomiso de Participacion Publico Privada que canalizara los recursos del SIFER para
afrontar los repagos de TPl y TPD emitidos a favor del contratista PPP.

Dado que los titulos son transferibles, el contratista PPP podra ceder los titulos a entidades
financieras para acceder a los recursos para hacer frente a sus compromisos durante el
periodo de construccién. Luego el Fideicomiso pagara los TPIs al tenedor de los titulos
utilizando los recursos del SIFER y eventualmente una cuenta de reserva de liquidez, que se
conformara con aportes contingentes del Estado Nacional. Dicha reserva de liquidez actuard
como garantia y solo utilizable cuando el SISFER deba ser complementado. El Fondo Fiduciario
serd administrado por el BICE y sus cuentas por el Banco de Valores.

Del mismo modo, el Fondo Fiduciario también mitigara el riesgo de variacion del valor real del
dinero en el tiempo y lo hard de manera reciproca de forma tal que ante una apreciacién del
peso en términos reales y sélo durante el periodo de construcciéon — es decir los primeros cinco
afios - el contratista recibird un complemento por parte del Fideicomiso para poder adquirir
con los ddlares provenientes de su financiamiento, los pesos apreciados necesarios para pagar
las obras en moneda local. Y viceversa, en el caso de una depreciacién real del peso, el
contratista integrara al Fondo Fiduciario el excedente de ddlares proveniente de su
financiamiento por encima de sus necesidades de pesos para la realizacién de las obras.

En este caso se deja sin cubrir una banda de variacién del valor de la moneda de mas/menos
10% siguiendo la experiencia de Chile que aplico este esquema con éxito a finales de los ‘90.
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El otro riesgo cubierto de forma reciproca es el de variacién de riesgo de la deuda soberana,
entre el momento de presentacién de la oferta y el cierre financiero que se podra presentar
hasta 12 meses de la adjudicacion.

Durante esos 12 meses puede variar el peso implicito de la deuda sobre el costo financiero de
la oferta del privado y como se espera la baja de ese costo, se espera poder capturar esa
reduccion y que se refleje en el monto final ofertado.

El costo del financiamiento del privado, al tratarse de un financiamiento de proyecto paga una
prima de riego/liquidez por sobre la tasa libre de riesgo de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos, a la que debe adicionarse la brecha entre ese bono norteamericano y la que paga un
bono de la deuda soberana argentina.

Entonces, si esta brecha se reduce, se reduce también el costo del financiamiento del privado y
viceversa. Por lo tanto, reduccidn en la brecha se traducirdn en reduccion del TPl ofertado y
una expansion se reflejard en un reconocimiento en el valor del TPI.

Adicionalmente, el Ministerio de Finanzas pondrd a disposicion del contratista PPP
instrumentos de inversidn publica, donde el contratista podra colocar la liquidez excedente de
los recursos que el privado recaude al financiarse. Dichos instrumentos financieros (titulos,
bonos) tendradn un rendimiento que sera conveniente tanto el sector publico como al privado
que vera reducido su costo financiero y sus vencimientos copiaran las necesidades financieras
temporales del proyecto.

Finalmente, el riesgo de solucién de controversias contempla tres mecanismos:

e Un panel técnico interdisciplinario conformado por profesionales a propuesta de
las partes al momento de la firma del contrato.

e Tribunales judiciales. Con la posibilidad de que el tribunal arbitral que podra ser
internacional.
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5 ASPECTOS FISCALES

5.1 Fideicomisos individuales para financiamiento del PPP en el sector
transporte.

El Decreto 135/2018 dispuso un régimen de Fideicomisos financieros para solventar la
ejecucion de los proyectos bajo el sistema PPP de la Ley 27.328, con una duracién de 30 afios y
administrados por el BICE quien podrd eventualmente designar como fiduciarios a otros entes
financieros. A su vez la Ley de Presupuesto Nacional para el Ejercicio 2018 N° 27431, dispuso
en su articulo 60 la creacion del fideicomiso de Participacion Publico Privada (PPP) que podra
constituirse a través de diferentes fideicomisos individuales, que es lo que esta previsto para el
caso de las obras ferroviarias.®®

El Fideicomiso individual tiene por objeto efectuar y garantizar los pagos en virtud de los
contratos PPP. A tal fin podrdn otorgar préstamos, garantias, avales, etc., asi como emitir
valores fiduciarios y certificados, realizar aportes de capital, adquirir instrumentos financieros
y demas actos necesarios para su desempefio.

Para el fondeo de los fideicomisos individuales del transporte, el gobierno sefiala que cuenta
con los recursos de origen tributario del Sistema Integrado de Transporte SIT, que consiste en
una compleja estructura de distribucidn de los fondos tributarios recaudados para los servicios
de transporte, para compensar insuficiencia tarifaria (tarifa por debajo de los costos) y
financiar inversiones en infraestructura del transporte vial y ferroviario.

Esos recursos tributarios del SIT provienen del impuesto a los combustibles, cuyas
caracteristicas se describen a continuacién. El SIT cuenta también con aportes de recursos
corrientes de la Tesoreria que son destinados exclusivamente a subsidios. Debe sefialarse
también que desde 2016 el Gobierno esta aplicando, por etapas, un ajuste real de tarifas, en la
direccion de reducir o eliminar la insuficiencia tarifaria y en consecuencia el subsidio de gastos
corrientes del sistema de transporte.

La siguiente normativa referida a la financiacion del SIT y de los fideicomisos PPP de transporte
representan los antecedentes necesarios para comprender el marco fiscal del proyecto, los
gue se presentan a continuacién:

e Decreto 976/2001, modificd los aportes de impuestos hacia el fideicomiso del Sistema
de Infraestructura de Transporte (SIT), que comprende el Sistema Integrado de
Infraestructura de Transporte (SISVIAL), el Sistema Integrado de Transporte Terrestre
(SITRANS), el Sistema Ferroviario Integrado (SIFER) y el Sistema Integrado de
Transporte Automotor (SISTAU).

o Ley 23966, establecid un impuesto sobre la transferencia a titulo oneroso o gratuito, o
importacion de gasoil o cualquier otro combustible liquido que lo sustituya en el
futuro, afectando su producido en forma especifica al Fideicomiso creado por el
Decreto 976/01.

o Decreto 976/2001, constituyé el FONDO FIDUCIARIO AL SISTEMA DE
INFRAESTRUCTURA DEL TRANSPORTE (FFSIT) con afectacion especifica al desarrollo de
infraestructura y/o a la eliminacién o reduccién de los peajes existentes a financiar con
la denominada Tasa sobre el gasoil.

39 También se prevé un fondo fiduciario para las obras viales.
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o Decreto 1377/2001, cre6 el SISTEMA DE INFRAESTRUCTURA DE TRANSPORTE (SIT),
conformado originalmente por el SISTEMA VIAL INTEGRADO (SISVIAL) y el SISTEMA
FERROVIARIO INTEGRADO (SIFER). EI SIT recibe desde entonces por disposicion de este
Decreto el 28,58% de los gravamenes sobre el gasoil, que en la practica son de
alrededor del 40% sobre el precio final. Paralelamente, este decreto establece que el
100% de los recursos que reciba el SIT provenientes de la Tasa sobre el Gasoil, se
invertiran en la Red Vial y en la Red Ferroviaria que constituyan el SIT. El SIT recibe
ademas aportes de del Tesoro de caracter “corriente” con los que se asiste con
subsidios a los distintos modos de transporte.

e Decretos 652/2002 y 301/2004, incorporan, entre otros, el SISTEMA INTEGRADO DE
TRANSPORTE TERRESTRE (SITRANS) a la estructura del SISTEMA DE INFRAESTRUCTURA
DE TRANSPORTE (SIT), y se establecié que el SITRANS esta conformado por el SISTEMA
FERROVIARIO INTEGRADO (SIFER) y el SISTEMA INTEGRADO DE TRANSPORTE
AUTOMOTOR (SISTAU). El Decreto 652/2002 fue complementado o modificado por 49
normas. Como resultado de dichos cambios, el FSSIT tiene una compleja estructura de
ingresos y destino de los fondos. El FFSIT fue creado con el objetivo de promover la
inversion en infraestructura del transporte, desarrollando proyectos con criterio
federal. Estaba integrado por el SISVIAL y el SITRANS. EI SISVIAL era el principal destino
de fondos del FFSIT y estaba dirigido a financiar obras de infraestructura en la red vial
nacional y provincial. Gradualmente, los fondos fueron redireccionados al SISTAU para
subsidiar la operacidn del transporte publico automotor en todas las provincias. Y,
paralelamente, se fue produciendo una reduccidn en la participacién de la jurisdiccién
nacional y un crecimiento de la participacién del AMBA.

e Decreto 301/2018, constituye la Reserva de liquidez del FFSIT en el 1,5% del total del
producido mensual de los impuestos a los combustibles, con la finalidad de cubrir
eventuales disminuciones temporales en los recursos del FFSIT (Articulo 1°). Ademas,
el decreto dispuso una nueva distribucidn de los recursos asignados al SIT por el Dec.
N° 976/01, de modo que los recursos asignados al fideicomiso de Transporte se
redistribuyen en un 50% al SISVIAL; un 32,5% al SISTAU y un 17,5% al SIFER, mientras
que los recursos destinados a la Compensacion del Transporte Publico se reasignan en
un 65% al SISTAU y un 35% al SIFER, previa reserva del 1,5% del total del producido de
los impuestos a los combustibles como reserva de liquidez del Fideicomiso del SIT.

A partir de 2020, se destinara el 100% de los recursos del SISVIAL al Fidecomiso Individual del
Programa para el desarrollo de la red de autopistas, tal cual lo prevén los documentos base de
la futura licitacion.**Seguramente, un decreto similar derivard fondos del SIFER a la
financiacion de la RER, de modo de contar con recursos para el nuevo fideicomiso individual a
crearse para ese fin.

Se reitera en dicho dictamen que la “fuente de financiamiento primaria del Fideicomiso PPP
RER serdn los montos correspondientes a los impuestos a los combustibles y al diéxido de
carbono establecidos por la Ley N° 23.966 (n. de e.: ley de impuesto a los combustibles). #*

40 pictamen del Ministerio de Transporte del art. 13° de la Ley 27.238

41 Esta norma fue modificada por la Ley N° 27.430 (n.e. Ley de reforma tributaria y de Seguridad Social), fijando que
28,58% del producido por dicho impuesto sera destinado al Sistema de Infraestructura de Transporte (SIT) —Decreto
N° 976/2001”. A mayor abundamiento el documento oficial recuerda que la Ley de Presupuesto 20.731 incorporé
como beneficiario del Fideicomiso del Dec. N° 976/2001 (financiamiento del sector transporte en inversiones y
subsidios) al Fidecomiso PPP y a los Fideicomisos individuales para proyectos PPP, que incluye lo relativo a las obras
ferroviarias en todo el pais.
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No es posible a esta altura contar con previsiones oficiales acerca del quantum de los recursos
que en definitiva absorberan los nuevos fideicomisos individuales que financiardn las obras
PPP en ese sector. Nuevamente, el dictamen ministerial agrega que con ello se asegura la
fuente de recursos para el Fidecomiso Individual PPP RER, “brindando a los acreedores una
garantia adicional respecto de la perdurabilidad e intangibilidad de los fondos afectados al
pago”. Ademads, se recuerda que el impuesto que fondea al SIT tiene vigencia asegurada hasta
el afio 2035 por Ley 27.430.

El Ministerio de Transporte en su dictamen del articulo 13° considerd que se han cumplido los
pasos exigidos por la normativa para asegurar el impacto de los contratos PPP de la RER en los
ejercicios presupuestarios durante los cuales el proyecto sera ejecutado.

5.2 Los recursos disponibles segun presupuesto 2018.

Para estimar, por una via indirecta, los recursos con que contara el sistema de fideicomisos
financieros de los proyectos PPP, a encararse en el sector de transporte, contamos con el total
de recursos presupuestados en 2018 para el SIT, que puede observarse en el cuadro a
continuacién, recordando que se formaria una reserva de liquidez en el periodo previo,
posiblemente pensando en que los proyectos comenzaran a requerir aportes mayores desde
2020. En efecto, el ganador de una licitacion, digamos de la etapa | de la RER, dispone de un
afio para el cierre final de la financiacion del proyecto (capital propio y préstamos de terceros).
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SISTEMA DE INFRAESTRUCTURA DEL TRANSPORTE (SIT)
Ejecucion y presupuestos 2017/18
En millones de Pesos Corrientes

2014 2015 2016 Pto.2017 Pto.2018

I.-INGRESOS CORRIENTES 33.825,14 43.115,71 60.362,14 61.131,84 70.155,48
-Ingresos Tributarios 13.786,29 19.703,56 26.965,34 33.963,50 34.125,30
-Ingresos No Tributarios 837,33 1.240,85 1.176,31 1.574,26 2.791,31
-Rentas de la Propiedad 271,32 526,78 1.298,84 207,08 2.251,61
-Transferencias Corrientes 18.930,20 21.644,51 30.921,65 25.387,00 30.897,26
11.-GASTOS CORRIENTES 27.755,77 37.382,34 43.675,42 48.437,81 55.022,31
-Gastos de Operacion 2,05 1,30 1,16 1,19 0,37
-Rentas de la Propiedad 1994,86 2.090,44 2.556,97 2.379,74 1.621,75
-Otros gastos Corrientes 46,19 326,05 550,15 488,77 423,06
-Transferencias Corrientes 25.712,67 34.964,55 40.567,14 45.568,11 52.977,24

-Al Sector Privado 24.712,67 34.102,83 39.978,86 n.d. n.d.

-Al Sector Publico 1.000,00 861,72 588,28 n.d. n.d.
11l.-RECURSOS DE CAPITAL 199,90 0,00 0,00 0,00 0,00
-Transferencias de Capital 199,90 0,00 0,00 0,00 0,00
IV.-GASTOS DE CAPITAL 2.187,20 5.282,08 6.720,53 13.437,84 10.038,54
-Transferencias de Capital 2.187,20 5.282,08 6.720,53 13.437,84 10.038,54

-Al Sector Publico 2.187,20 5.282,08 6.720,53 13.437,84 10.038,54
TOTAL DE RECURSOS (I+111) 34.025,04 43.115,71 60.362,14 61.131,84 70.155,48
TOTAL DE GASTOS (l1+1V) 29.942,98 42.664,42 50.395,95 61.875,65 65.060,85
V.-RESULTADO FINANCIERO 4.082,06 451,29 9.966,19 -743,81 5.094,62

Fuente: Agencia Nacional de Presupuesto.

A efectos de simplificar valores estimados, y partiendo de los valores en pesos para el ejercicio
2018, llevamos a ddlar estadounidense esas previsiones en moneda corriente local dividendo
por el tipo de cambio promedio anual de 1 ddlar = 20 pesos, siendo el tipo de cambio del
presupuesto 2018 de 19,3 pesos por ddlar).

Como es sabido, los pardmetros de la ley de presupuesto han quedado desactualizados No
obstante lo cual, los precios de los combustibles han seguido por detras los ajustes del tipo de
cambio, por lo que los posibles errores de sobreestimacion de los recursos en moneda
extranjera pueden no ser significativos.

Esto indicaria que los montos disponibles del SIT para financiar proyectos de inversion
ascienden a USS 1700 millones/afio como maximo.

Teniendo en cuenta ese volumen de recursos encontramos que es muy probable que se
requieran fondos presupuestarios adicionales para el financiamiento de los fondos fiduciarios
de transporte, que como bien se dice en el documento oficial, cuentan con el aporte tributario
como fuente “primaria”, lo que presupone la existencia de fuentes secundarias. Es decir, que,
si los recursos medidos en ddlares fueron todavia algo inferiores a los estimados, la conclusién
ala que arribamos se fortalece alin mas*2.

42 por otro lado, si bien se puede actualizar, la prevision del presupuesto 2018 para estas obras es en pesos, con lo
cual, en caso de actualizarse a valor ddlar, su importancia relativa frente al conjunto del presupuesto
probablemente aumente. Por otra parte, la discusion actual sobre la distribucion equitativa de aportes del tesoro a
nivel federal, con la consiguiente carga a los presupuestos de la ciudad y de la Provincia de Buenos Aires se
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Esta cuestidn es clave para el fondeo de los Fondos Fiduciarios PPP de transporte porque
ninguno de los proyectos, sean obras viales, sea la RER, prevén la generacién de recursos
propios para el repago de las inversiones. En el caso de las obras viales, que, por supuesto no
analizamos en este trabajo, los peajes a percibirse serdn destinados a financiar gastos
operativos, pero no inversiones (CAPEX). En el proyecto que nos ocupa, la RER, como se ha
visto en el apartado 3, no generara ingresos monetarios y su beneficio se ha medido por
imputaciones econdmicas de efectos sociales. El repago provendrd entonces exclusivamente
del Fondo Fiduciario creado al efecto.

Segun lo originalmente presupuestado para el aifo en curso, el SIT cuenta con un ingreso anual
de 3500 millones de délares, de los que los tributos significan un 49%, las transferencias
(aportes del Tesoro) un 44% y otras fuentes diversas aportan los 7 puntos restantes. En cuanto
a los gastos, las transferencias son corrientes y en consecuencia se aplican a financiar gastos
corrientes, esencialmente subsidios al sistema privado de transporte.

La prevision presupuestaria de 2018 permite colegir que la mayor parte de los recursos son
asignados a subsidios, puesto que, del total de ingresos mencionados, solo un 14% se destina a
inversiones, si bien se proyecta un excedente financiero de 250 millones de ddlares, es en
principio un monto similar al de los otros recursos disponibles por fuera de los tributarios y de
las transferencias corrientes. Llama la atencién que los gastos corrientes, esencialmente
subsidios al sistema de transporte por insuficiencia tarifaria (tarifas inferiores a los costos), se
llevan casi el 80% de los recursos.

Es claro que el gobierno esta llevando a cabo una politica global de ajustes de tarifas en
términos reales, como una forma de disminuir y eventualmente eliminar la insuficiencia
tarifaria. El sector de transporte es parte de este proceso® y a juzgar por las previsiones de
recursos no especificadas cuantitativamente pero si cualitativamente, los recursos tributarios
que se derivan al SIT (provenientes de impuestos a los combustibles y didxido de carbono)
conformaran el ingreso principal de los Fondos Fiduciarios PPP (la “fuente primaria”), para lo
cual dejarian de estar afectados a subsidios. De persistir los subsidios, aunque fuera en una
proporcién menor, éstos se financiaran exclusivamente (suponemos) con recursos corrientes
de la Tesoreria. Recientemente el gobierno se encuentra considerando transferir el costo de
los subsidios al transporte a las provincias, en este caso Buenos Aires y CABA.

No obstante, tal como se consigna en el acuerdo con el FMI, el gobierno se ha comprometido a
reducir los gastos asociados a los subsidios.

De este modo el maximo de recursos a “liberar”, esto es ingresos tributarios, seria el 49% del
total percibido por el SIT segln el presupuesto, o sea unos 1700 millones al afio.

5.3 Proyecciones preliminares de los recursos tributarios y de gastos.

Asumiendo que pudieran eliminarse la totalidad de los subsidios, la maxima recaudacién que
alcanzaria el FFSIT seria de 1700 millones de délares, que deberia distribuirse en al menos dos
fideicomisos individuales: el de obras viales y el de la RER, pudiendo preverse la necesidad de

neutralizaria completamente si los fondos que se liberan por un lado (y sélo en parte) se vuelven a asignar con el
mismo criterio geografico cuestionado por otro.

43 Cabe recordar que el ajuste de tarifas no mueve solo las de transporte sino también las de energia (incluyendo
combustibles liquidos, cuyos precios en principio son libres y siguen la combinacién valor del ddlar y precio
internacional de la materia prima, el petréleo). Los aumentos en precios de la energia en sus distintas fuentes
repercuten directamente en los costos del sistema de transporte, por lo que el proceso de eliminacidén de la
“insuficiencia tarifaria” no es lineal.
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otros para obras ferroviarias, como, por ejemplo, la linea Neuquén-Bahia Blanca, también
incluida en el programa PPP.

Para la estimacion realizada en este trabajo se considera el maximo de recaudacién del FFSIT,
sin aplicacion a gastos subsidios corrientes, con una tasa de crecimiento, en délares, del 3%
anual. De esta forma los recursos tributarios del SIT llegarian a unos 2000 millones de délares
en cinco anos.

En cualquier caso, disponer de ese 100% para los Fondos Fiduciarios parece una hipétesis de
maxima y dificil de alcanzar, no tanto por la cuestién tarifaria, que es en si una importante
incertidumbre al futuro, sino también porque persisten otras inversiones que no se ejecutan
por la via del sistema PPP, sino por mecanismos tradicionales. Tal es el caso de la contratacion
con financiamiento del presupuestario estatal o de los entes estatales, como el de la
Administracion de Infraestructura Ferroviaria SE para obras de ese cardcter, con la excepcién
de las que ejecuta por si la CABA a través de la empresa AUSA.

En el andlisis realizado, incluye una proyeccién de pagos del conjunto de Fondos Fiduciarios
PPP del Transporte segun las Inversiones ya proyectadas, publicadas y conocidas. Esto es la
primera etapa de obras viales con una inversién de 12.572 millones de délares a efectuarse en
cuatro afios, mientras que la primera etapa de la RER prevé 2673 millones de ddlares, en este
caso, en cinco afios. Por ser los Unicos anuncios concretos hasta este momento, no se
introdujo en la estimacion la segunda etapa de las obras viales, ni las segunda y tercera de la
RER.

A su vez los documentos publicados prevén que los titulos TPl a ser entregados contra el
reconocimiento de los avances de obras (inversiones efectuadas) seran emitidos a diez afios de
plazo con dos de gracia.

En conclusién, si a lo largo de los primeros tres aifos se alcanzara la posibilidad de derivar el
100% de los recursos tributarios a los Fondos Fiduciarios PPP de Transporte, se observa que
hasta el cuarto afio los recursos disponibles provenientes de esos recursos tributarios serian
suficientes. A partir de entonces y hasta avanzada la década siguiente serian insuficientes
requiriendo por tanto fondos del Tesoro.

Los mismos resultados y conclusidn se obtendran si se toma directamente un 17,5% de los
recursos tributarios del SIT que se derivan al fondo ferroviario SIFER. Ese Fondo recibiria
alrededor de 300 millones de ddlares al afio (de aquél total de entre 1500 a 1700 millones /afio
del SIT), con desembolsos para el RER de USD de 3300 millones de ddlares en el quinto afio
(capital e intereses)*.

Como son solo proyecciones, cabe sefialar que podria haber dos tipos de corrimientos muy
importantes: (1) por un lado en mas, en virtud de los mayores costos respecto de las
previsiones, situacién que se presenta habitualmente en nuestro pais y en el mundo, claro que
en distinta proporcidn (segln pasadas experiencias); (2) por otro lado en sentido contrario, en
menos, no respecto del quantum final del gasto pero si en cuanto a su secuencia anual, a
consecuencia de posibles retrasos de ejecucidn que prolongarian la exigencia de pagos en el
tiempo.

44 Estas estimaciones se efectuaron antes de la devaluacion de mayo de este afio. Por ello se tomd un valor délar de
$20 por unidad de manera de no volcar una expectativa de inestabilidad en ese mercado. Vistos los
acontecimientos de mitad de ese mes y considerando que los gastos en ddlares no modifican su estimacion, pero si
la conversidn a valor délar de los recursos tributarios disponibles (en menos), las conclusiones sobre la proyeccion
de un faltante futuro de recursos propios del SIT o del SIFER para soportar los pagos de las obras del sistema PPP se
refuerzan y adelantan en el tiempo, no menos de un afo.
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Por otra parte, no se ha considerado el efecto sobre el gasto en mas a partir del afio de
entrada en operaciones de la RER, por el pago de los TPDs por operacidon y mantenimiento,
previstos en 33,6 millones de ddlares/afio a partir del 6° periodo y posiblemente también con
dos afios de gracia. Como no altera mayormente las conclusiones a las que arribamos con la
informacién a hoy disponible, lo dejamos aparte, como otro de los factores de correccién a
considerar de requerirse mayor precisiéon ya con los datos de los proyectos efectivamente
presentados, incluyendo su financiacidn, amén de las dos causales arriba citadas.

En esa proyeccion, sin considerar los desvios antes mencionados, a partir del 5° afio los
recursos tributarios resultardn insuficientes para afrontar la financiacion de estos
emprendimientos PPP en el sector de transporte. Eventuales devaluaciones del tipo de cambio
en términos reales (es decir en porcentaje superior al que corresponda al aumento del precio
del gas-oil), como las operadas en mayo cuando este trabajo se encontraba en la etapa final de
revision, acortan esta proyeccion por ahora en un afio cuanto menos.

Puede especularse que, en virtud de la baja exigencia de desembolsos en los afios 1y 2, en
ellos podrian acumularse excedentes destinados a financiar faltantes en afios posteriores, lo
cual no deja de ser una gran incertidumbre. Por lo pronto no hay excedente suficiente, aunque
se dispusiera del 100% de los recursos tributarios desde el primer afio (caso de maximo
excedente posible), para cubrir los gastos futuros de la década, que es lo proyectado y con
desembolsos de 2800/2900 millones de délares anuales entre los periodos 6y 7.

En consecuencia, el mejor escenario posible implica suponer que:

a) El ajuste de tarifas seria operativo al punto de eliminar la necesidad de subsidios al
transporte, o en su defecto los subsidios deberian ser asumidos por gobiernos locales,
utilizando entre otras fuentes el excedente de peajes en la CABA.

b) Se dispone la plena disponibilidad de los recursos del SIT para aplicarlos exclusivamente a
los proyectos de transporte vial y ferroviario bajo sistema PPP desde el primer ejercicio de
ejecucion de estos.

c) que no se registran nuevas licitaciones de estos proyectos en el area de transporte que
afecten el fideicomiso ad-hoc o los fondos del SIT;

d) Los eventuales desvio de costos reconocidos que se registren se compensan, en términos de
desembolsos anuales, en los primeros cinco afios con algun retraso de ejecucion de las obras;
entonces, considerando todo lo anterior, se concluye que a partir del 5° afo se registraria la
necesidad de recursos adicionales para atender los pagos de la deuda asumida.

Esta seria la proyeccidn “optimista”. Mucho menor sera el excedente si persistieran problemas
de insuficiencia tarifaria. Y otro tanto si se necesitaran recursos para otras inversiones que se
deben atender, de las que muchas de ellas resultan imprescindibles para que la RER pueda ser
eficaz, segln lo explicado en capitulos anteriores, en particular de | a lll. Nos referimos al
completamiento de obras de renovacion de vias, seializaciones, electrificaciones, eliminacién
de cruces de pasos de automotores a nivel y compras de material rodante, entre los conceptos
mas significativos, en las lineas ferroviarias que llegarian y saldrian de y hacia las estaciones de
la RER.

Y équé pasara con la disponibilidad de recursos cuando se introduzcan nuevas etapas de obras
viales y de la RER? Solo podemos decir que ello aumenta el grado de incertidumbre sobre la
capacidad de la fuente “primaria” (los recursos tributarios) de solventar las obras y que parece
mas que probable la necesidad de recurrir a fuentes adicionales, es decir aportes de la
Tesoreria, mas pronto que tarde, claro que éstos no serian necesarios sino hasta mas
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avanzados los trabajos, aunque para ello debera contarse al menos con un ajuste de tarifas
operativo (eliminacidn de subsidios).

PROYECCION DE GASTOS DEL FONDO PARA PAGOS DE TIPS PPP DE TRANSPORTE
CAPITAL E INTERES
Obras viales y RER (excluye otros posibles proyectos)

Primeros Cinco afios - (en USS$ millones)

Recursos PROYECTOS VIALES PROYECTO RER
. VIALES +RER QDI loE!
Tributarios Gastos Proyectados Gastos Proyectados
Afio|™ ergiy Amortiz | Intereses | Total Vial Amortiz. | Intereses | Total RER Total
(1 Inversion ] b (ath) Inversion d 5 (d+e) 7 (1-2)
1 1.500 3.000 132 132 267 |- 1 12 154 1.346
2 1.545 3.000 396 396 520 |- 46 46 an 1.103
3 1.594 3.000 375 660 1.035 427 466 88 554 1.599 -8
4 1.639 3.000 750 916 1.666 261 879 110 999 2.665 -1.026
5 1.688 3.000 1.125 1.007 2132 1.198 1.293 162 1.455 3.587 -1.889

Bases de calculo:

e Recursos Tributarios disponibles del SIT USS 1500 millones afio base y aumento anual del

3%.
e Inversiones Viales Desembolsos distribuidos de modo proporcional anual sobre
presupuesto total oficial e Inversiones RER Desembolsos anual s/ presupuesto oficial.

e Proyeccidn de amortizaciones anuales con 8 afios de plazo y 2 afios de gracia préstamos

viales y RER 1 afio de gracia partir del 22. afio del préstamo.
e Tasa de interés 8,8% ponderando 8% para un 20% de capital propio y 9% para 80% de
crédito de terceros
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6. BALANCE DEL PROYECTO RER: RECOMENDACIONES Y
PROPUESTAS

El Proyecto RER se propone conectar en tres etapas al conjunto de las redes ferroviarias con
cabecera en la Ciudad de Buenos Aires, es decir Ferrocarriles Roca, Mitre, San Martin,
Sarmiento, Belgrano Norte y Belgrano Sur. Solamente quedan fuera las lineas Urquiza y Tren
de la Costa.

La version de RER objeto de licitacién incluye también una Estacidn Central bajo a la Avenida 9
de Julio en su interseccién con la Avenida Corrientes y la estacion subterrdnea en Constitucion.
Este documento analizd |a etapa | del proyecto: la interconexidon por tunel de las lineas del
ferrocarril Roca, Mitre y San Martin, y la construccién de intermedias una Central (Obelisco).

Habida cuenta del monto, la concentracidn geografica de la inversidn, la necesidad de fondos
publicos, la falta de consistencia con otras iniciativas en curso y las caracteristicas técnicas del
proyecto, los beneficios proyectados de la RER son insuficientes para justificar su prioridad y
ejecucion en la coyuntura actual.

La RER implica adentrarse en una solucidon compleja y costosa, abandonando alternativas mas
inmediatas, menos complejas y de menor costo que permitirian solucionar, en una primera
etapa, problemas de transporte de pasajeros en el conurbano bonaerense y la CABA.

La RER, tal como estad planteada aqui, sustituye otras alternativas, en particular los planes de
desarrollo de la red de subterraneos de la Ciudad de Buenos Aires. En consecuencia, la
interconexién de las redes ferroviarias tendria mads sentido si se justificara su necesidad como
etapa de culminacion del desarrollo de la red de subtes.

Se ha previsto su ejecucion bajo la modalidad de Participacion Publico-Privada (PPP, un
modelo que puede ser materia de debate en relacidn con los posibles compromisos fiscales
que puede implicar.

El costo estimado de la inversidén para la primera etapa de la RER, se estima en USS$ 2.675
millones. Sin embargo, dicho el monto podria ser mayor en funcion de las dificultades
geotécnicas y geoldgicas del proyecto y de los desvios observados en la experiencia
internacional relevada para proyectos similares bajo modalidad PPP. Mds aun ante las
enormes dificultades geotécnicas y geoldgicas que presenta su ejecucion.

La RER se trata de un proyecto “social”, que se justifica en base a beneficios sociales no
financieros, es decir que no produce ingresos monetarios. Por lo tanto, su repago, mas alla de
la financiacién del sector privado bajo la modalidad PPP, finalmente correrd por cuenta del
Estado, al igual que una obra publica estandar.

En efecto, el Proyecto RER se financia con recursos publicos, provenientes del Fondo Fiduciario
para el Sistema de infraestructura Ferroviario — SIFER.

Se estima que los recursos disponibles no seran suficientes para financiar el desarrollo total del

proyecto por lo tanto serdn necesarios aportes del Tesoro Nacional para el repago de la
inversidn de la RER.
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En el reciente acuerdo con el FMI el gobierno se ha comprometido a concentrar los recursos
de inversiones en proyectos que promuevan la competitividad del pais atendiendo a las
urgencias que presenta el balance de pagos. Asimismo, se sefiala que los proyectos PPP tienen
impacto en las cuentas publicas. Hasta el momento no existen anuncios oficiales respecto de la
continuidad o postergacion de la RER y como éste se compatibiliza con el contenido del
Memorandum firmado con el FMI.

El proyecto oficial imita antecedentes internacionales que tienen caracteristicas diferentes, y si
bien formaba parte de la cartera de proyectos de la Ciudad de Buenos Aires, en 2016 fue
incorporado al plan de obras mediante DNU 797/2016, mientras que durante 2017 se lo
incluye como proyecto de inversién prioritaria (PIP). Finalmente, en 2018 se publicé por el
Ministerio de Transporte de la Nacidon como iniciativa prioritaria mediante contratos PPP, para
la solucién del problema de transporte urbano de pasajeros en el AMBA.

La justificacion de su inclusién prioritaria en el programa PPP es explicada por el Ministerio de
Transporte por la importancia de no esperar, cuando existe la posibilidad de ejecutarlo pronto.
Pero en tanto y en cuanto el proyecto es competitivo de los (siempre escasos) fondos publicos
existentes para el financiamiento del desarrollo ferroviario, la fundamentacién pierde
sustento.

Mds aun, proyecciones indican que esos recursos son insuficientes para cubrir el repago de la
financiacion que se obtuviera (por medios privados), con lo que serd necesario un aporte
adicional de fondos publicos para sustentarlo.

En efecto, de un monto global del SIT, que es el fondo integrado para el sistema de transporte
que se nutre del impuesto a los combustibles, con una disposicion de entre USD 1.500 a 1.700
millones/afio, el SIFER (el fondo para obras ferroviarias) recibe un 17,5%, es decir hasta USD
300 millones, que podrian aumentar a una tasa anual del 3%.

Sin embargo, las proyecciones realizadas indican que a partir del 5° afo de ejecucion los
fondos del SIFER serian insuficientes para el pago del capital, sin margen para otros proyectos
que requieran fondeo del SIFER. De hecho, el programa PPP prevé la ejecucién de otro
proyecto ferroviario (la linea de cargas Neuquén-Bahia Blanca) que no podria ser financiado
por este mecanismo.

El proyecto presenta una estimacién de Tasa Interna de Retorno (TIR) del 25%, que se sustenta
supuestos de tendencia optimista y de alta incertidumbre, cuya variacién podrian modificar
sustancialmente la TIR asi estimada®.

De esta forma, si se analizan los costos de inversidon estimada (CAPEX), las experiencias
internacionales relevadas registran fuertes deslizamientos de los costos, en una magnitud
aproximada al 40%, que afectarian negativamente el flujo de fondos del proyecto.

5 La simulacién de demanda del proyecto RER se basa en el modelo de 4 etapas usado para la Planificacion del
Transporte urbano para la Regidn Metropolitana de Buenos Aires. El drea de estudio del modelo estd compuesta
por 27 partidos y la CABA. Esta area se encuentra contenida dentro de lo que fue considerado como el area de
influencia del proyecto, compuesta por 43 partidos de la RMBA. No se proveen en los estudios oficiales datos de ese
modelo.
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Del mismo modo, la estimacion de los ingresos de proyecto, cuyo valor econédmico surge de
imputar y cuantificar beneficios sociales no monetarios por ahorro de tiempo y ahorro de
gasto en uso de automdviles, pueden presentar alta incertidumbre.

Esto se justifica en que casi el 60% de dichos ahorros provienen del abandono del uso del
automovil por el ferrocarril, estimacién que podria tener un marcado sesgo optimista ya que
podrian no considerarse todos los motivos por los cuales los usuarios usan su automavil versus
la alternativa de transporte ferroviario.

Asimismo, el modelo utilizado no toma en cuenta los costos que genera en términos sociales el
periodo de construccidn del proyecto, afectando las comunicaciones, el transito de vehiculos y
personas, con pérdidas de tiempo, es decir desahorros de sentido contrario a las ganancias
esperadas del proyecto una vez ejecutado.

Y tampoco considera el estudio el impacto urbanistico de la obra terminada con millares de
pasajeros que convergen en un punto nodal central de la ciudad. Ni tampoco los riesgos de
eventuales emergencias en el sistema.

Por lo tanto, previsiones mas ajustadas de la demanda ya desaconsejarian el proyecto, al
reducir su TIR a menos del 10%.

Pero estas observaciones no agotan las dudas que levanta el proyecto y que interpela Ia
ejecucion de la RER. En efecto, la interconexidn operativa de las redes ferroviarias, reduciendo
los tiempos de viaje, exige el aumento de las frecuencias de los servicios de todas las lineas
ferroviarias a menos de 10 minutos entre formaciones, con una RER operando con frecuencia
de tres minutos en la etapa final, asi como el cumplimiento estricto de los horarios de
recorridos en toda la red interurbana de 800 km., este hecho tal como lo sefiala el propio
dictamen del Ministerio de Transporte. Y este “acompafiamiento” de los servicios ferroviarios
de pasajeros extra RER implica enormes inversiones.

Por lo pronto, segln el gobierno, ademas de lo que estd ya en ejecucidn, a saber, la etapa
inicial de los viaductos de los ferrocarriles San Martin y Mitre y el soterramiento del Sarmiento
(que tiene mayor plazo de ejecucion que el inicio de la del proyecto RER, porque corresponde
a su segunda etapa), existe un conjunto muy importante de otras inversiones requeridas. Ese
bloque consiste, entre las obras mas significativas, en la eliminacidn de todos los pasos a nivel
(ciudad y conurbano); la electrificacién completa en sistemas actualizados de todas las lineas
(Mitre, San Martin, Sarmiento y Belgrano Norte y Sur, contando con el completamiento de la
obra eléctrica del Roca en breve); la renovacion de sistemas de sefializacidon; nuevos tendidos
de vias (en buena parte de los tramos ya que el 65% se encuentra en estado bueno o regulary
el resto deficiente); readecuacidn de estaciones; nuevo material rodante en varias lineas.

Y no sélo —como es ldgico- es necesario hacer esas inversiones, sino que también se deberian
cumplir los plazos de modo estricto, de modo de completar la base de la red ferroviaria
cuando el RER esté operativo. Y esas inversiones son mayores que las del proyecto RER que
absorbe mas que los recursos disponibles del Fondo de Desarrollo Ferroviario.

La otra cuestion que aparece dentro de las severas objeciones en el plano estrictamente
técnico y de obra civil que se realizan sobre el RER, es el enorme desafio geotécnico vy
geoldgico del proyecto, que ademds no cuenta con disefio previo, puesto que éste recién sera
aportado por el contratista privado, que debera realizar los estudios necesarios para posibilitar
su ejecucion. Sin perjuicio de lo anterior debera presentar antes del diseiio definitivo que se
decide sobre el terreno, su oferta (presupuesto) para obtener la adjudicacion de la licitacion.
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De este modo, los mayores costos que bien pueden registrarse (adicionales a la subestimacion
en que pudiera incurrir el contratista privado con el objeto de presentar la mejor oferta en la
licitacion) representan el riesgo cldsico de los proyectos PPP en el mundo; caracterizados por
situaciones de desvios presupuestarios en los que el concesionario traslada el problema al
Estado contratante. Si el Estado no deseara asumir esos desvios, corre el riesgo de reclamos
judiciales o en tribunales internacionales mientras ve los trabajos paralizados, los recursos
gastados hundidos y para peor, tratdandose de una mega obra en pleno centro de la ciudad,
encontrarse con una ruina urbana en ese espacio, nada menos que el punto neuralgico y hasta
simbdlico de Buenos Aires. Como esto Ultimo surgiria como un hecho inadmisible, cabria
deducir el alto riesgo de encontrar el clasico resultado de los proyectos PPP con deslizamientos
de costos: estos desvios y sus consecuencias terminan siendo asumidos por el Estado.

M3ds todavia, la Unién Europea acaba de desaconsejar el uso del PPP para proyectos de
envergadura en virtud de esta reiterada incurrencia en mayores gastos fiscales. Puede
pensarse que esos desvios son —en definitiva- propios de la obra publica y que el resultado
puede aun asi resultar mejor por el uso del “know-how” privado que el de una simple obra
ejecutada por el Estado de modo directo. Pero en este caso, se advierte que el
desconocimiento sobre los reales desafios del terreno, de las exigencias geotécnicas y
geoldgicas del proyecto, puede llevar a desvios de costos insospechados. Quizas no resulte asi,
pero el riesgo implicito que asume el Estado —como decimos un clasico de los PPP en el
mundo- es muy grande.

Por ultimo, pero no menos importante, cabe advertir el dificil panorama financiero reciente
del pais, que representa mayores riesgos para asumir compromisos fiscales inciertos a futuro,
en momentos en que las finanzas publicas estdn en la mira del proceso de estabilizacién de Ia
economia. El mercado mundial ha incrementado el “riesgo pais” y la financiacién a obtenerse
puede representar el peor escenario posible para el endeudamiento argentino, al menos hasta
que precisamente el plan de estabilizacion tenga un éxito visible asegurado.

Por ello es altamente recomendable dejar el Proyecto RER para otra instancia, previendo
incluso su replanteo. De la recomendacion anterior, esto es suspender la ejecucidn del RER, no
se implica la inaccidn sino la conveniencia de explorar las siguientes propuestas:

e Un estudio integral para la ejecucidn de alternativas ya planeadas y mas graduables en el
gasto, concretamente el cumplimiento de las previsiones de la Ley 670 de la Ciudad, sus
actualizaciones y estudios complementarios (por ejemplo, Plan Estratégico y Técnico para
la Expansién de la Red de Subterraneos —PETERS-) para el completamiento de la red
urbana de subterraneos. De ese modo, podria captar a una parte creciente de pasajeros
provenientes del conurbano, para su traslado a los distintos puntos de la ciudad, con una
mayor descentralizaciéon de esa red, permitiendo asi un flujo multiple de pasajeros y no de
tipo tan convergente como el actual (las redes transversales, lineas H y C son insuficientes
para ello porque estan localizadas dentro del area central de la ciudad).

e Ejecutar las obras de mejora en la red ferroviaria con el objeto de mejorar la calidad de Ia
oferta. Estableciendo las prioridades para la actualizacién, mejora y mayor operatividad en
frecuencias, con cumplimiento de horarios de los servicios del area metropolitana
(renovacidn de vias férreas, electrificaciones, sefializacién, material rodante, etc.).

e Completar la solucién de pasos a nivel en la ciudad y en el conurbano para asegurar las
mayores frecuencias perseguidas.
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e Garantizar la consistencia con una visidon integral de la movilidad metropolitana, las
politicas de inclusion social, reduccidon de emisiones, logistica, desarrollo urbano y los
sistemas de incentivos en la eleccién de modos.

e Concretadas estas fases previas en inversiones, entonces podra verse qué alternativas de
interconexién de redes pueden ser prioritarias y necesarias, compatibles asimismo con un
concepto de descentralizacion del transporte urbano y la efectiva mejora de la calidad de
vida de todos los usuarios del transporte publico en el AMBA.

Nuestra conclusion final es, por lo tanto, que no se ha justificado debidamente el proyecto RER
y no se han considerado alternativas que implican soluciones progresivas, de menor costo, mas
ciertas en sus resultados y que producen ingresos y beneficios sociales mdas claramente
demostrables. A ello se agrega el alto riesgo para las finanzas publicas que representa el futuro
repago, aun cuando no hubiera mayores desvios de costos admitidos. Mucho mas si los
hubiera, como indica toda la experiencia local e internacional al respecto, maxime en un
proyecto de disefio aln incierto por los enormes desafios técnicos (geotécnicos y geoldgicos)
que representa.
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