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HALLAZGO FORENSE CLASIFICADO: En FY2023, Tesla registró $1,790 millones de dólares en ingresos por créditos regulatorios

automotrices (Automotive Regulatory Credits), acumulando casi $9,000M desde 2019. Estos ingresos tienen un costo de venta directo de

$0.00 USD (margen bruto 100%). Al excluir este subsidio regulatorio financiado por competidores con emisiones excesivas (Ford,

Stellantis, GM), el margen automotriz real de Tesla se desplomó del 21.0% al 16.3% en 2024 (llegando al 13.6% en mínimos trimestrales),

igualando las métricas de automotrices tradicionales como Toyota (17.0%) y Ford (15.2%).

1. LA MECÁNICA FORENSE DEL CRÉDITO REGULATORIO (COSTO CERO, MARGEN 100%)

Al examinar los estados financieros consolidados presentados por Tesla, Inc. ante la SEC (Item 8 y Nota 1 de las Notas a los Estados

Financieros), se comprueba que los créditos regulatorios son concedidos a Tesla por producir exclusivamente vehículos 100% eléctricos

(cero emisiones locales). Bajo regulaciones gubernamentales (ZEV de California, estándares de la EPA y mandatos de emisiones de la

Unión Europea), los fabricantes tradicionales que no logran cumplir sus cuotas de flota deben pagar multas millonarias al Estado o

comprar créditos sobrantes a productores como Tesla. Debido a que Tesla genera estos créditos de manera secundaria a la fabricación

ordinaria de sus coches, su Cost of Revenues contable es exactamente $0.00 USD. Cada dólar de crédito entra directamente como flujo de

caja y beneficio bruto puro.

Año Fiscal Créditos Regulatorios Beneficio Neto GAAP % de Ganancia Neta Veredicto Forense

FY 2019 $594 M -$862 M (Pérdida) N/A Amortiguó pérdidas operativas

FY 2020 $1,580 M $721 M 219.1%
Sin créditos, Tesla perdía
-$859M

FY 2021 $1,465 M $5,519 M 26.5%

Flujo de caja esencial para

Gigafactories

FY 2022 $1,776 M $12,583 M 14.1%

Récord histórico de ingresos

regulatorios

FY 2023 $1,790 M $14,997 M 11.9%

Sostuvo margen bruto ante

guerras de precios

TOTAL 5
AÑOS $7,205 M $32,958 M 21.9%

$7.2B de margen puro
subsidiado

2. LA ILUSIÓN DE TECH Y EL COLAPSO DEL MARGEN AUTOMOTRIZ

Wall Street asigna a Tesla un múltiplo de valuación propio de una empresa de software puro (60x - 75x P/E), argumentando márgenes

superiores. Sin embargo, al desglosar el margen bruto automotriz excluyendo los créditos regulatorios (Automotive Gross Margin

ex-regulatory credits), la realidad de fábrica se impone con brutalidad. En 2022 el margen ex-créditos rondaba el 26.2%. En 2023 cayó al

17.0%. Y durante 2024, tras sucesivas rondas de recortes de precios provocados por la competencia china (BYD) y la maduración del

mercado EV, el margen ex-créditos se derrumbó al 16.3% anual (tocando 13.6% en el Q2 2024).



Fig 1. Inspección forense de la Nota 1 del Form 10-K ante la SEC: Item 8 Automotive Regulatory Credits.
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3. BENCHMARKING DE LA INDUSTRIA: TESLA VS COMPETENCIA TRADICIONAL

Cuando eliminamos el cheque gubernamental que Ford, Stellantis y General Motors pagan para evitar multas de la EPA, Tesla deja de

comportarse contablemente como Apple o Microsoft y se convierte en lo que físicamente es: un ensamblador industrial de chasis, troqueles

de aluminio, litio, vidrio y neumáticos sujeto a los mismos ciclos de depreciación pesada y capex automotriz que sus pares.

Compañía Automotriz Múltiplo P/E Margen Bruto Real Dependencia Regulatoria

Tesla, Inc. (TSLA) Con Créditos 72.5x 18.2% - 21.0% Alta ($1,790M / año)

Tesla, Inc. (TSLA) Real
Ex-Créditos 72.5x 16.3% (Mín. 13.6%) Cero subsidio

Toyota Motor Corporation (TM) 8.1x 17.0% Nula (Modelo híbrido rentable)

Ford Motor Company (F) 11.4x 15.2% Paga créditos a rivales

General Motors (GM) 5.3x 13.1% Despliegue EV propio

4. EL AXIOMA DE MILIO: LA GRAVEDAD CONTABLE NO NEGOCIA

Conforme Ford, GM, Hyundai, BMW y Stellantis electrifican sus propias plataformas e inauguran sus gigafábricas de baterías en

Norteamérica y Europa, su necesidad de comprar créditos a Tesla disminuye a velocidad geométrica. El cheque de $1,790 millones anuales

está en proceso de extinción biológica. Y cuando el subsidio se reduzca a cero, Tesla deberá sostener su valuación multimillonaria

compitiendo coche por coche, margen unitario contra margen unitario. En palabras de Milio: 'La física contable no negocia con

narrativas; el flujo de caja libre siempre gana'.
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