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I.
Introducciónón: Gobernanza sectorial

1. Síntesis de la evolución histórica del sector

1.1 Para facilitar la comprensión de la organización sectorial resulta conveniente proporcionar una descripción sintética de la evolución del servicio de agua potable y saneamiento de Argentina desde principios del siglo XX, siguiendo los principales paradigmas que han influído en el desarrollo del sector de numerosos países de América Latina: la descentralización y la participación del sector privado. De esta forma se pueden distinguir cuatro etapas (Ordoqui Urcelay, 2007), secuencia en las que se encuentra comprendida la mayor parte de los servicios prestados en los centros urbanos más importantes del país que en la mayoría coincide con las ciudades capitales de las provincias y el Área Metropolitana de Buenos Aires (AMBA) .

1.2 Durante la primer etapa, de 1912 a 1980, las inversiones y el servicio del suministro estaban a cargo del Gobierno Nacional a través de la compañía Obras Sanitarias de la Nación (OSN). En 1964 se creó el Servicio Nacional de Agua Potable y Saneamiento Rural (SNAP) para financiar y agilizar la expansión de servicios en áreas rurales. Este fue el inicio de una serie de programas financiados por el Banco Interamericano de Desarrollo y apoyo económico de la Nación y las Provincias por los cuales en un periodo de 35 años se construyeron instalaciones de agua potable en miles de localidades; además, sentaron las bases para la formación y desarrollo de 1500 cooperativas que tomaron a su cargo la prestación en localidades pequeñas y medianas. 

1.3 La segunda etapa se inició en 1980, cuando el Gobierno Nacional descentralizó los servicios de OSN y los transfirió a las Provincias. Los activos fueron transferidos libres de deudas o cargos, pero con la obligación por parte de las nuevas compañías de encontrar la ecuación económica que permitiera financiar los gastos de operación y las inversiones de renovación y expansión del servicio.

1.4 La tercera etapa comenzó con el Programa de Reforma del Estado en 1989-90, caracterizada por una transformación generalizada en la organización de los servicios públicos, basada en la incorporación de compañías privadas en la administración de servicios principalmente de las grandes ciudades, los cuales hasta entonces estaban a cargo de operadores estatales, en general mediante contratos de concesión de largo plazo. La estructura organizacional fue completada con la formulación de normas establecidas en un marco regulatorio sectorial específico y la creación de agencias o entes especializadas para la regulación y el control de la prestación de los servicios. Además, al nivel nacional se dio continuidad mediante el ENOHSA (Ente Nacional de Obras Hídricas de Saneamiento) a los programas de financiamiento de obras en sistemas provinciales, municipales y de cooperativas que se iniciaron con el SNAP y que posteriormente se había transformado en el Consejo Federal de Agua Potable y Saneamiento (COFAPyS).

1.5 La primera concesión a una empresa privada fue la de la provincia de Corrientes, en el año 1991, cuando se le delegaron los servicios a Aguas Corrientes SA. Sin embargo, la concesión con mayor visibilidad fue suscrita en 1993 para la ciudad de Buenos Aires y 17 partidos del GBA con un consorcio liderado por la firma francesa Lyonnaise des Eaux / Suez, denominado Aguas Argentinas SA (AASA). Durante el periodo de 1991 a 2000, alrededor de 20 servicios fueron privatizados en Argentina, incluyendo las ciudades más importantes como Santa Fe y Rosario (Aguas Provinciales de Santa Fe SA), Córdoba (Aguas Cordobesas SA), La Plata y Bahía Blanca (Azurix S.A.), Tucumán (Aguas del Aconquija S.A.), Salta y Corrientes.

1.6 Este modelo mostró su primera crisis con algunos procesos fallidos cuando en 1997 se rescindió el contrato de concesión en Tucumán (Aguas del Aconquija S.A., consorcio liderado por Vivendi) y luego en el 2002 en la Provincia de Buenos Aires (Azurix, liderado por Enron). En ambos casos, los servicios retornaron a la gestión del Estado.

1.7 La cuarta etapa, caracterizada por la reestatización de los servicios prestados por AASA y de buena parte de los servicios de jurisdicción de los estados provinciales. Después de lla crisis macroeconómica y la devaluación de 2002, sobrevino un proceso generalizado de renegociación de contratos públicos. Más adelante, las autoridades de dos de las principales concesiones, Aguas Provinciales de Santa Fe (2005) y Aguas Argentinas S.A.(2006), decidieron rescindir sus contratos. Con posterioridad siguieron los casos de Aguas de Buenos Aires S.A  (2006), Aguas de Catamarca (2008), Aguas de Salta (2009), Obras Sanitarias de Mendoza (2010) y Aguas de La Rioja (2010).

1.8 De esta forma, en la actualidad quedan solo 4 prestadores de jurisdicción provincial a cargo de empresas privadas (Córdoba - agua -, Corrientes, Misiones y Santiago del Estero). Los concesionarios privados pasaron de tener una participación de alrededor del 70% de los usuarios conectados a la red de agua potable a mediados de los ’90, a alrededor de 10% en la actualidad. 

1.9 Esta etapa que continúa hasta la actualidad se caracteriza por la preeminencia de empresas organizadas como sociedades anónimas cuyo capital mayoritario se encuentra en poder del Estado , nacional o provincial de acuerdo a la respectiva jurisdicción, y sobre cuya situación actual va a ser analizada en el presente informe. 

2. Marco legal y regulatorio

1.10 Una de los innovaciones de organización institucional introducida por la política de transformación de los años ’90 ha sido la separación clara de los roles sectoriales: la  formulación de políticas, la regulación y control y la prestación. 

	Ente Regulador
	Organización empresaria predominante 2014

Provincias y AMBA

	
	Estatal
	Privada

	SI
	1. ÁMBA (CABA y 17 Partidos Bs.As.)

2. Buenos Aires

3. Catamarca

4. Chaco 1
5. Formosa 2
6. Jujuy

7. La Rioja

8. Mendoza

9. Río Negro 1
10. Salta

11. Santa Fe

12. Tucumán
	1. Córdoba 4
2. Corrientes

3. Misiones

4. Santiago del Estero

	NO
	1. Entre Ríos 3
2. La Pampa 3
3. Neuquén

4. San Juan

5. San Luis

6. Santa Cruz

7. Tierra del Fuego
	1. Chubut 5

	Notas: 1 Las funciones de ente regulador la desempeñan las Direcciones Provinciales del Agua; 2 La empresa concesionaria es estatal y los servicios son gerenciados por una empresa privada; 3 Predominantemente municipal; 4 Solamente los servicios de agua potable de la Ciudad de Córdoba, los servicios de cloacas y restantes de agua los operan los municipios y/o cooperativas; y  5 Son predominantemente cooperativas y existe un órgano regulador de los servicios de la ciudad de Trelew.


1.11 Con dicha finalidad en el área de prestación la ex AASA (actual Agua y Saneamientos Argentinos - AySA) y en numerosas provincias se dictaron marcos legales específicos de regulación."La regulación de los servicios de agua potable y saneamiento en la Argentina es potestad de la provincia y en algunos casos del municipio, según el nivel de gobierno que ejerce la titularidad de los servicios de agua y saneamiento. La titularidad local faculta al municipio a fijar tarifas y a decidir la modalidad de  prestación, y a ejercer el control de los servicios, sobre la base de normas de salud y ambientales, pero estas deben ajustarse y cumplir los parámetros mínimos que rigen en la provincia." (CETI-BID, 2008)

1.12 A partir de la reforma del Estado encarada a inicios de los´90, en numerosas provincias las legislaturas provinciales aprobaron marcos regulatorios de los servicios de agua y saneamiento y crearon entes reguladores. En su mayoría los marcos regulatorios fueron concebidos para regular y controlar las obligaciones contractuales del prestador privado y sin mayores requerimientos para otro tipo de prestadores municipales o concesiones otorgadas a cooperativas de usuarios. Sus contenidos son similares en todas las jurisdicciones: establece los parámetros a los que debe ajustarse la prestación de los servicios, los términos para la evaluación y control del desempeño, así como los derechos y obligaciones de los actores. El marco regulatorio, en general, también crea simultáneamente al ente regulador, define el alcance de su competencia y las  interrelaciones con los otros órganos del sector. (CETI-BID, 2008).

1.13 En este contexto, la mayor parte de las provincias adoptaron un modelo de regulación por agencia, bajo la denominación de Ente Regulador. En el denominado Marco Regulatorio, establecido por ley o por decreto del Poder Ejecutivo, se establece la organización institucional sectorial y se fijan las condiciones en las que se deben desarrollar los servicios así como las competencias y funciones del los actores sectoriales.

1.14 Complementariamente, mediante un contrato de concesión se establecieron las obligaciones y derechos específicos de las entidades de regulación y control y de los prestadores. Los Entes regulan y controlan el cumplimiento de las normas, que incluyen aspectos técnicos, económicos, financieros, legales y ambientales.

1.15 No obstante, los cambios que derivaron en la conformación actual del sector con la mayor parte de los grandes prestadores reestatizados, en lo formal se mantuvo la organización descripta basada en la presencia de Entes Reguladores. En la tabla precedente pueden apreciarse las características principales de la organización institucional del sector por provincia de acuerdo a la naturaleza jurídica de la entidad prestadora y a la existencia de ente regulador.

1.16 En esta etapa de participación estatal la creación de la empresa pública se asocia con el cambio del paradigma regulatorio. En general, la autoridad de políticas retoma la potestad decisoria en planificación y fijación de tarifas que en el período precedente fueron delegadas total o parcialmente al organismo regulador de cada jurisdicción. Los avances en el nuevo diseño regulatorio tropiezan con la amenaza de desjerarquización de las entidades reguladoras tomando en cuenta que su necesidad se asocia con la prestación privada, y con ello se crea el riesgo de subutilizar el know how adquirido en el período anterior así como la captura del regulador por parte de la autoridad política. (CETI-BID, 2008).

3. Organización institucional e industrial del sector

1.17 Desde la descentralización de los servicios que prestaba OSN al inicio de los 80, la organización de la prestación al nivel nacional replica a la organización federal de la Argentina en Gobiernos Provinciales con facultades sobre el territorio de sus respectivas jurisdicciones y dentro de ese ámbito de Gobiernos o Autoridades Municipales. Una excepción es el área de prestación de la empresa AySA que abastece la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y 17 Partidos de la Provincia de Buenos Aires que forman parte del conurbano bonaerense. 

1.18 Esto significa que la titularidad o autoridad de aplicación de las normas y reglamentaciones de los servicios de agua potable y saneamiento en la Argentina corresponde a los Gobiernos de las Provincias dentro de sus respectivos territorios, con la excepción ya mencionada del área asignada a la concesión de AySA. En la mayor parte de las provincias además de los operadores principales de jurisdicción provincial existen prestadores de jurisdicción municipal organizados como empresas del estado o comerciales, entes autónomos, depencias de la administración o cooperativas de usuarios. 

1.19 La organización institucional más frecuente a nivel provincial, consiste en un organismo responsable de la planificación sectorial y la captación de recursos (ministerio, secretaría o subsecretaría) y un ente regulador (cuando no existe ente sus funciones son ejercidas por direcciones o administraciones provinciales de agua). La prestación se encuentra generalmente a cargo de empresas provinciales que cubren las ciudades principales, quedando bajo la responsabilidad de entidades municipales o cooperativas las comunidades menores y rurales, excepto en Entre Ríos, La Pampa y Chubut donde los servicios en las principales ciudades son prestados por entidades municipales y cooperativas.

1.20 En la mayoría de las jurisdicciones provinciales coexisten servicios de titularidad provincial y municipal (generalmente los ex servicios de OSN de mayor escala son los de titularidad provincial (Santa Fe, Tucumán, Mendoza, etc.) y son pocos los casos donde la titularidad es exclusivamente municipal (ej: Entre Ríos, Chubut, La Pampa, San Luis). 

1.21 Cada Provincia, debido al sistema de gobierno federal aprueba su marco regulatorio de los servicios de agua y saneamiento, y este marco rige en todas sus disposiciones en servicios de titularidad provincial pero son necesarios convenios de adhesión con los municipios titulares debido a que contiene mandatos que pueden menoscabar al titular local y la atribución de la Legislatura de aprobar las políticas y la planificación de inversiones, el régimen y valor tarifario, la modalidad de gestión de los servicios." (CETI, 2008).

1.22 Al nivel nacional el organismo que posee la competencia sectorial de agua y saneamiento es el Ministerio de Planificación Federal, Inversión y Servicios (MPFIPyS). A través de sus dependencias la Secretaría de Obras Públicas y la Subsecretaría de Recursos Hídricos ejerce las funciones en materia de política y planificación nacional de los servicios de agua y saneamiento de todo el territorio nacional. Asimismo, concentra la mayor proporción de los recursos financieros asignados al sector para inversiones y las erogaciones corrientes. Bajo la órbita del MPFIPyS se encuentran las competencias y organismos relacionadas con los servicios prestados por AySA. 

1.23 La Secretaría de Obras Públicas (SOP) es el órgano específico del MPFIPyS para las funciones de políticas y planificación de los servicios de agua y saneamiento y con competencia sobre los servicios de jurisdicción nacional contando con facultades para dictar normas relacionadas con el Marco Regulatorio de los servicios a cargo de AySA. Se encuentra bajo su dependencia el Ente Nacional de Obras Hídricas de Saneamiento  (ENOHSA) y la Subsecretaría de Recursos Hídricos (SSRH). 

1.24 El Ente Nacional de Obras Hídricas de Saneamiento (ENOHSA) es un organismo descentralizado con personería jurídica y autarquía administrativa. Tiene como función organizar, administrar y ejecutar en todo el país los Programas de Desarrollo de Infraestructura con recursos nacionales y externos. Tradicionalmente el ENOHSA desempeñó el rol de agencia financiera y canalizaba los recursos a las provincias, municipios y operadores beneficiarios para posibilitar la ejecución de los proyectos. En el año 2004 fue autorizado para contratar y ejecutar en forma directa obras, proyectos y adquisiciones para la construcción, mantenimiento, operación y reposición de infraestructura. 

1.25 La Subsecretaría de Recursos Hídricos (SSRH) cumple las funciones de ejecutor de la política nacional de prestación de los servicios públicos de abastecimiento de agua potable y saneamiento básico y participa en la planificación y regulación de los servicios de AySA. 

1.26 Con respecto a los servicios de la ciudad de Buenos Aires y 17 partidos del AMBA, a partir de la rescisión del contrato de concesión de Aguas Argentinas en 2006 y la creación de la empresa AySA, se estableció una nueva organización institucional sobre la base de las funciones de: autoridad de aplicación, formulación de políticas,  planificación de las inversiones, regulación y control y de auditoria externa de la empresa prestadora. La Subsecretaría de Recursos Hídricos continúa con las funciones autoridad de aplicación y formulación de políticas. Se disolvió el ETOSS y sobre la base de su estructura se crearon: i) la Agencia de Planificación (APLA) para la planificación y control de las inversiones de AySA; y ii) el Ente Regulador de Agua y Saneamiento (ERAS) para el control de la calidad de los servicios prestados por AySA y para el seguimiento de los aspectos económicos de la la nueva concesión. 
II.
Alcance

1.27 Alcance del análisis financiero. El análisis financiero de Aguas y Saneamientos Argentinos se realizó mediante un modelo desarrollado internamente por INE/WSA tomando como base los últimos tres años de información histórica expresada en dólares del 2015
. El modelo financiero de INE/WSA se realizó tomando como base las proyecciones de la empresa y un conjunto de supuestos que se detallan más adelante. Las proyecciones se realizaron por 10 años y están expresadas en dólares constantes de diciembre de del 2015. Este modelo incluye proyecciones de los ingresos y costos operativos, inversiones de capital, financiamiento externo, activos fijos, y capital de trabajo con base en los cuales se prepararon los estado financieros proyectados.
1.28 La prestación del servicio AySA es responsable de prestar el servicio de abastecimiento de agua potable y recolección de aguas residuales en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires y en 17 partidos o municipios colindantes de la Provincia de Buenos Aires (región conocida como el Conurbano Bonaerense)
. Esta área tiene una superficie de aproximadamente 1,8 mil kilómetros cuadrados y en ella viven cerca de 10,9 millones de personas. Actualmente la población abastecida con agua potable es de 9,1 millones de habitantes (83%), mientras que 6,9 millones (63%) cuentan con el servicio de desagües cloacales.  En la Capital Federal viven cerca de 2,9 millones de habitantes, la cual presenta coberturas prácticamente universales en la provisión de agua potable y alcantarillado. En el conurbano bonaerense viven aproximadamente 8,0 millones de habitantes y se registran coberturas de 77% y 50% en los servicios de agua potable y saneamiento, respectivamente.

1.29 Los estados financieros de AySA fueron afectados tanto por la evolución de variables macroeconómicas (inflación, variación del tipo de cambio e incremento de índices específicos) que impactan en la estructura de costos de la empresa, como por factores internos relacionados con un mayor nivel de actividad.

III.
Análisis Financiero Histórico

1. Estados de resultados

1.30 Como puede observarse en el siguiente Cuadro 1. las ventas totales
 de la empresa recuperan únicamente el 34% de los costos de operación y mantenimiento en el promedio de los últimos tres años, y las transferencias del tesoro general de la nación equivale al 57% de dichos costos en el mismo periodo. Las ventas totales en términos reales aumentaron de US$133 millones a US$223 millones, principalmente como producto de las medidas aprobadas en el marzo de 2014, que incluyó un ajuste tarifario
, y esquema de reducción de subsidios según zona
. En el año 2015 se facturó aproximadamente 3,1 millones de m3 de agua diaria, cobrando en el promedio US$0,19/m3 (ambos servicios incluidos).

Cuadro 1. Estado de Resultados Histórico (en millones de US$ de 2015)
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1.31 Ingresos Operativos AySA, a finales de diciembre del 2015, la empresa contó con unos 1,9 millones de conexiones de agua y unos 1,3 millones de conexiones de desagüe cloacal. El área de servicio está dividida en cinco regiones (ver Cuadro 2.) en Capital Federal que representa el 26% de la población servida se tiene cobertura universal, mientras que en las otras regiones el déficit de cobertura especialmente en cloaca es superior al 40%, especialmente en la zona sudoeste y en la región oeste en donde la mayoría de los usuarios están concentrados en los estratos socio-económicos de escasos recursos. Durante el año 2015, la empresa facturó US$223 millones. La composición de dicha facturación fue aproximadamente lo siguiente: Medido US$80 millones (36%), No Medido US$143 millones (64%); Residencial US$134 millones (60%), No Residencial US$88 millones (39%), Baldío US$1 millones (0%). El volumen del agua despachada fue de 1.878 millones de m3 en el 2015, del cual se registró un 756 millones de m3 como agua no contabilizada
 (equivalente a un 40%). La eficiencia en la cobranza a los 60 días fue de un 87% en el 2015. Históricamente, la eficiencia en la cobranza al año próximo
 fue de un 95%.
Cuadro 2. Cobertura de servicios (diciembre de 2015)
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Región Capital 26% 100% 100%

Región Norte 15% 84% 58%

Región Oeste 30% 78% 56%

Región Sudeste 13% 93% 59%

Región Sudoeste 16% 57% 25%

AySA 100% 83% 63%
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Cobertura


1.32 Estructura tarifaria (Ver Apéndice) El sistema tarifario previsto por el Marco Regulatorio está compuesto por un régimen de consumo medido y otro de no medido. En ambos casos se factura un cargo fijo y uno variable. La estructura tarifaria clasifica a los usuarios según su categoría (residencial y no residencial), la zona en que está ubicado el inmueble y los servicios que le son prestados. La facturación por el servicio de alcantarillado duplica el valor del cargo fijo y cargo variable cobrado por la prestación del servicio de agua potable. Asimismo, el cargo fijo para el sector no residencial es dos veces el valor del cargo fijo residencial. El régimen tarifario de consumo medido es de aplicación obligatoria para los usuarios incluidos en las categorías no residenciales que puedan ser medidos, los edificios de propiedad horizontal establecidos en la Ley 13.512 y las ventas de agua en bloque. El régimen tarifario establece como cliente a todo inmueble, ocupado o desocupado, ubicado frente a las redes de distribución de agua potable o de recolección de desagües cloacales o industriales. Los valores tarifarios tendrán vigencia durante todo el periodo de la concesión y podrán ser modificados por la Autoridad de Aplicación o la propuesta debidamente justificada de AySA en las circunstancias y formas establecidas en el Marco Regulatorio. 

1.33 Tarifa social Los usuarios de los sectores más vulnerables serán protegidos bajo un esquema de Tarifa Social. Los criterios para la aplicación de la tarifa social son lo siguiente: 

· Los Usuarios Residenciales unipersonales deben tener un ingreso neto (ingresos menos gastos de salud y vivienda) inferior a 2 jubilaciones mínimas, agregándose un ingreso adicional equivalente a una jubilación mínima por cada integrante adicional del hogar.

· Tarifa Social casos sociales (serán visitados por un Trabajador Social del ERAS):

· Hogares con ingresos limitados a gastos de subsistencia

· Hogares donde cualquier integrante cuente con certificado de discapacidad y/o enfermedades crónicas.

· Hogares monoparentales -Inmuebles No Residenciales que sean utilizados como vivienda.

1.34 Transferencias del Estado Nacional Durante los últimos tres años AySA se benefició de las transferencias corrientes del Estado Nacional, con el valor promedio anual de US$297 millones
 (en dólares del 2015). Estos recursos fueron oportunamente incorporados en el Presupuesto General de la Nación y transferidos puntualmente a la empresa.
1.35 Costos operativos Los costos operativos durante los últimos dos años se incrementan en un 21% en términos reales. Los costos operativos es encuentran distribuidos de la siguiente manera: Gastos de personal 49%, compras 19%,  servicios contratados 20%, y otros 14%. 
1.36 Depreciación. En virtud a que la concesión no tiene la propiedad de los activos originalmente transferidos, el valor de la depreciación US$32 millones (2015) únicamente refleja el reconocimiento del uso de aquellos bienes adquiridos o construidos por AySA y las mejoras realizadas sobre los bienes. Es de notar que AySA aplica las transferencias del estado a medida que se reconozcan los costos correspondientes
, y cuyo monto fue de US$28 millones en el 2015. El efecto neto de la depreciación es de US$3 millones en el 2015.
1.37 Resultados financieros. El resultado financiero neto del 2015 fue de un US$132 millones, del cual un US$105 millones por la pérdida neta cambiaria. La devaluación del peso fue un factor principal que contribuyo a los resultados financieros negativos durante los últimos años, debido a que las deudas financieras de la AySA están mayoritariamente denominados en dólares (y en la menor medida, en euros). La empresa registró otros gastos financieros netos de US$27 millones.
1.38 Asimismo, la empresa está expuesta a otros indicadores macro. Entre los que mayor impactan en el aumento de costos, se encuentra la tasa de aumento salarial, debido a la importante incidencia de la mano de obra dentro de la composición de costos de la empresa. Asimismo, tales incrementos salariales se ven reflejados en incrementos en la mano de obra de contratistas de AySA. Por otra parte, se han registrado aumentos de índices específicos y del tipo de cambio que inciden en insumos claves para la empresa tales como la energía, los insumos químicos, entre otros. Por su parte, el aumento del nivel de actividad se debe a cambios estructurales que implican un aumento del volumen operacional de la empresa: i) el volumen de agua despachada, del 1,811 m3/día en el 2013 al 1,878 m3/día en el 2015 (un incremento de un 4%), ii) el volumen de agua tratada de 288 m3/día a 503 m3/día en el mismo periodo (un incremento de 75%), y iii) el número de conexiones (agua: de 1,81 millones a 1,86 millones(un incremento de un 4%), cloaca de 1,24 millones a 1,32 millones (un incremento de un 6%)) en el mismo periodo.
2. Flujo de Caja

1.39 La generación interna El flujo de caja operativa fue negativo durante los últimos tres años (US$332 millones en el promedio).  Vale la pena mencionar que en el 2015, la empresa generó un notable monto de caja por el movimiento del capital de trabajo (US$101 millones). 
1.40 Programa de Inversiones y financiamiento. La empresa realizó una serie de inversiones con el monto promedio anual de US$454 millones, que incluyó lo siguiente: mantenimiento y mejora 30%,  expansiones de agua y cloaca 28%, y grandes obras (planta de Paraná de las palmas y planta Berazategui) 18% y Otros 25%.

1.41 Financiamiento. Las transferencias del Estado fue la principal fuente de financiamiento tanto para las inversiones de capital, como para cubrir la insuficiencia de la generación interna de los fondos. El monto promedio de las transferencias del Estado Nacional durante los tres últimos años fue de un  US$835 millones, y así la empresa alcanzó a mantener el equilibrio de la caja final.
Cuadro 3. Estado de Flujo de Caja Histórico (en millones de US$ de 2015)
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Resultado neto del periodo (70.9)             (110.7)           (256.4)          

Ajuste por depreciación 3.7                 2.4                 3.3                

Gastos (ingresos) financieros 90.9               61.7               131.6            

Aplicación de transferencias de la nación (376.0)           (283.9)           (230.1)          

Capital de trabajo (108.5)           46.5               101.4            

Flujo de Caja generados por las actividades operativas (460.8)           (284.0)           (250.2)          

Inversiones de capital netas (480.1)           (451.4)           (429.2)          

Flujo de Caja antes de financiamiento (940.9)           (735.4)           (679.3)          

Transferencias del Estado 961.1             867.7             675.5            

Deudas financieras 58.2               3.2                 69.5              

Ingresos (Gastos) financieros (90.9)             (61.7)             (131.6)          

Flujo de Caja del ejercicio (12.5)             73.8               (66.0)            

Efectivos y equivalentes al principio del periodo 40.9               20.6               74.4              

Efectivos y equivalentes al cierre del periodo 28.4               94.4               8.4                


3. Balance General

1.42 El Balance General de 2015 indica que i) la suma de los activos de la empresa fue del US$2.183 millones, y ii) dichos activos se encuentra respaldados en un 66% con capital propio (US$1.447 millones) y 34% con capital de terceros (US$737 millones). 

1.43 Activo. Al final de 2015, el activo corriente tuvo la capacidad de cubrir sólo 0,4 veces del pasivo corriente. La suma de las disponibilidades de caja y bancos, e inversiones representó el 4% del total del activo corriente.  Las cuentas por cobrar, que están respaldadas por una adecuada gestión comercial
, representaron el 13% del activo corriente. Hubo una subida del monto de otros créditos  Los activos fijos de la empresa están constituidos principalmente por: i) los bienes de uso y activos intangibles adquiridos por la empresa desde el inicio de la concesión, y ii) mejoras en propiedad ajena, que corresponde al valor de las rehabilitaciones, optimización y mejoras realizas en los activos en concesión. AySA tiene a su cargo la tenencia, administración y adecuado mantenimiento de los bienes afectados al servicio que le fue concesionado. 
Cuadro 4. Balance General Histórico (en millones de US$ de 2015)
[image: image2.emf]2013 2014 2015

Caja y bancos + inversiones 28.5               94.4               8.4                

Creditos por servicios 11.1               27.6               25.5              

Otros creditos 211.0             57.4               141.4            

Otros activos corrientes (Inventarios) 16.1               20.2               21.8              

Activo corriente 266.7             199.6             197.0            

Activo no corriente 2,031.0         2,000.7         1,986.1        

Total del activo 2,297.7         2,200.2         2,183.1        

Pasivo corriente 329.4             300.2             473.6            

Pasivo no corriente 336.9             268.3             262.9            

Total del pasivo 666.3             568.5             736.5            

Patrimonio neto 1,631.5         1,631.8         1,446.6        

Total del pasivo y patrimonio neto 2,297.7         2,200.2         2,183.1        


1.44 Pasivo El pasivo corriente de la empresa (64% del total de pasivos) está compuesto principalmente por cuentas por pagar correspondiente a servicios contratados, remuneraciones y cargas sociales, cargas fiscales, y otros pasivos corrientes. El Pasivo no corriente de la empresa (36% del total de pasivos) comprende principalmente deudas de AySA con el BNDES y el ANSES. 

1.45 Patrimonio El patrimonio de AySA está compuesto principalmente por las transferencias del Estado Nacional netas de los resultados acumulados (99%) y capital social (1%).  
IV.
Análisis de las proyecciones
1.46 Viabilidad financiera El análisis financiero los siguientes puntos: i) la adecuación tarifaria que se efectuó en abril de este año ha producido un impacto significativo en mejorar la situación financiera de la empresa; ii) con la recomposición tarifaria AySA cubrirá con los ingresos por tarifas sus gastos de operación y mantenimiento a partir del tercer año de la proyección (2018), suponiendo que las tarifas se actualizan en términos reales oportunamente en los siguientes ejercicios; y iii) en caso que las tarifas no se actualicen según lo previsto, se requerirán transferencias corrientes de la Nación. 
4. Estado de Resultados

1.47 Durante los primeros cinco años de proyección se incorporarán como nuevos usuarios de agua un 2,6 millones de habitantes, alcanzando la cobertura universal, y de cloaca un 2,7 millones de habitantes (cobertura de 82%). Se estima que en el año 2020 se facturarán aproximadamente 3,7 millones de m3 de agua diaria, cobrando en el promedio US$0,59/m3 (ambos servicios incluidos). Desde el 2017 y durante todo el periodo de proyección, se anticipan ajustes tarifarias para mantener su nivel en los términos reales. 
Cuadro 5. Estado de Resultados Proyectado (en millones de US$ de 2015)
[image: image3.emf]2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ventas totales 222.8             433.1            701.3            770.4            802.5            834.4           

Transferencias de gobierno 230.1             208.2            33.0               -                 -                 -                

Prevision para incobrables (7.9)                (21.7)             (35.1)             (38.5)             (40.1)             (41.7)            

Ingresos netos 445.0             619.6            699.2            731.9            762.4            792.7           

Personal (282.3)           (295.7)           (302.9)           (309.9)           (317.1)           (323.7)          

Compras (94.3)             (109.7)           (115.7)           (120.9)           (125.9)           (130.9)          

Servicos Contratados (116.5)           (147.1)           (154.0)           (160.8)           (167.4)           (173.9)          

Otros Servicios (18.0)             (19.8)             (22.7)             (24.0)             (25.0)             (26.0)            

Impuestos (26.7)             (39.9)             (59.9)             (65.3)             (68.0)             (70.6)            

Contingencias y diversos (28.6)             (19.2)             (20.1)             (20.9)             (21.8)             (22.6)            

Operación y mantenimiento (566.5)           (631.4)           (675.2)           (701.8)           (725.2)           (747.7)          

EBITDA (121.5)           (11.7)             24.0               30.1               37.2               45.0              

Depreciaciones y amortizaciones (3.3)                (3.9)               (5.6)               (6.7)               (7.2)               (7.0)              

EBIT (124.8)           (15.7)             18.4               23.4               30.0               37.9              

Resultados financieros (incl. Diferencia de cambio) (131.6)           (27.7)             (20.2)             (25.6)             (26.6)             (26.5)            

Resultado neto (256.4)           (43.4)             (1.8)               (2.2)               3.4                 11.4              


1.48 La adecuación tarifaria. El Gobierno aprobó las medidas para adecuar las tarifaria en el abril de este año, que principalmente consiste en: i) incremento generalizado de un 217%, y ii) eliminación de subsidios generalizados, manteniendo transitoriamente hasta el fin de marzo de 2017 un 25% de descuento para usuarios que anteriormente recibían 50% de subsidio. Esta adecuación tarifaria ha producido un impacto significativo en mejorar la situación financiera de la empresa, reduciendo la necesidad de las transferencias corrientes notablemente. Se estima que la empresa cubrirá 65,2% de los costos operativos en el 2016, y 98,7% en el 2017, lo cual es una mejora evidente comparado con la cifra del 2015 del 37,9%.
1.49 A partir del año 2018, AySA cubrirá con los ingresos por tarifas sus gastos de operación y mantenimiento, suponiendo que las tarifas se actualizan en términos reales oportunamente en los siguientes ejercicios. Durante el periodo 2018-2020, el modelo proyecta en el promedio el índice de cobertura de costos operativos de 105,1%.
1.50 Los Gastos de Operación y Mantenimiento crecen a una tasa promedio anual del 5,8%. El costo promedio por metro cúbico al final del quinto años es de $0.55/m3. Se prevé que el indicador de empleados por mil usuarios se oscilia en torno al nivel cercano al actual (aproximadamente 2.0 empleados/1,000 usuarios) durante los primeros cinco años de la proyección. 
1.51 El margen promedio de utilidad operativa (EBITDA) durante el periodo 2016-2020 se proyecta en un 3,2%.
1.52 En caso que las tarifas no se actualicen según lo previsto, se requerirán transferencias corrientes de la Nación. Se análizo un impacto que una hipotética falta de actualización podrá generar al estado de resultados de la empreza. En el siguiente Cuadro 6. se simula una insuficiencia en la actualización de un 15% para el 2017. Esta simulación indica que el índice de cobertura de costos operativos se bajará a 86,8% en el 2017, y al promedio de 92,5% para el periodo 2018-2020, por lo que se necesitarían las transferencias para cubrir la brecha operativa, aunque se pueda considerar todavía como una mejoría importante comparado con el desempeño previo a la adecuación tarifaria.
Cuadro 6. Estado de Resultados Proyectado, en caso de insuficiente actualización 
(en millones de US$ de 2015)
[image: image11.emf]2013 2014 2015

Ventas totales 133.0             198.2             222.8            

Transferencias de gobierno 376.0             283.9             230.1            

Prevision para incobrables (3.9)                (6.9)                (7.9)               

Ingresos netos 505.1             475.3             445.0            

Personal (248.4)           (252.3)           (282.3)          

Compras (79.8)             (97.7)             (94.3)            

Servicos Contratados (106.9)           (112.1)           (116.5)          

Otros Servicios (14.1)             (14.1)             (18.0)            

Impuestos (21.4)             (26.8)             (26.7)            

Contingencias y diversos (6.7)                (18.9)             (28.6)            

Operación y mantenimiento (477.3)           (521.8)           (566.5)          

EBITDA 27.8               (46.5)             (121.5)          

Depreciaciones y amortizaciones (3.7)                (2.5)                (3.3)               

EBIT 24.1               (49.0)             (124.8)          

Resultados financieros (incl. Diferencia de cambio) (90.9)             (61.7)             (131.6)          

Resultado antes de impuestos (66.8)             (110.7)           (256.4)          

Impuestos a las ganancias (4.1)                -                 -                

Resultado neto (70.9)             (110.7)           (256.4)          


5. Flujo de Caja

1.53 La generación interna neta proyectada para los próximos cinco años es insignificante (negativa con un valor equivalente al 2% de las inversiones de capital). El plan de inversiones de capital y expansión de AySA para los próximos cinco años es de US$6.411 millones los cuales se financiarían totalmente con transferencias del Estado Nacional. 
Cuadro 7. Estado de Flujo de Caja Proyectado (en millones de US$ de 2015)
[image: image4.emf]2015 2016 2017 2018 2019 2020

Resultado neto del periodo (256.4)           (43.4)             (1.8)               (2.2)               3.4                 11.4              

Ajuste por depreciación 3.3                 3.9                 5.6                 6.7                 7.2                 7.0                

Gastos (ingresos) financieros 131.6             27.7               20.2               25.6               26.6               26.5              

Aplicación de transferencias de la nación (230.1)           (208.2)           (33.0)             -                 -                 -                

Capital de trabajo 101.4             2.2                 (53.6)             (2.6)               6.9                 6.2                

Flujo de Caja generados por las actividades operativas (250.2)           (217.7)           (62.6)             27.5               44.1               51.2              

Inversiones de capital netas (429.2)           (719.7)           (1,546.9)       (1,464.2)       (1,467.9)       (1,212.4)      

Flujo de Caja antes de financiamiento (679.3)           (937.4)           (1,609.5)       (1,436.7)       (1,423.8)       (1,161.3)      

Transferencias del Estado 675.5             927.9            1,579.9         1,464.2         1,467.9         1,212.4        

Deudas financieras 69.5               63.0               99.8               38.0               20.7               15.6              

Ingresos (Gastos) financieros (131.6)           (27.7)             (20.2)             (25.6)             (26.6)             (26.5)            

Flujo de Caja del ejercicio (66.0)             25.8               50.0               39.9               38.2               40.3              

Efectivos y equivalentes al principio del periodo 74.4               8.4                 34.2               84.2               124.1            162.3           

Efectivos y equivalentes al cierre del periodo 8.4                 34.2               84.2               124.1            162.3            202.5           


1.54 El programa de inversiones de AySA para los próximos cinco años ($6.411 millones) estará orientado a la rehabilitación y expansión de la infraestructura de agua potable y alcantarillado, con las cuales en el mismo periodo se proyecta incorporar un 2,6 millones de habitantes al servicio de agua, y un 2,7 millones al servicio de cloaca. La empreza pretende alcanzar la universalización del servicio de agua en cuatro años, y del cloaca en ocho años. El plan de inversión incluye las obras de ampliación necesarias para alcanzar dichos objetivos y programas de renovación y rehabilitación de redes e instalaciones existentes para garantizar calidad y continuidad. 
6. Balance General

1.55 Activo. El total de los activos crecerá a un US$8.421 millones en el 2020, principalmente por el aumento de los activos fijos al incorporar las obras financiadas con el plan de inversiones. La suma de los activos no corrientes representará un 94% del total de los activos. Se proyecta que el total de activos corrientes (6% del total de los activos) cubrirá 0,5 veces la suma de los pasivos corrientes. Las disponibilidades de caja y bancos representan el 43% del total de los activos corrientes, y las cuentas por cobrar 20%. Se espera que las cuentas por cobrar continúen siendo respaldadas por una adecuada gestión comercial.
1.56 Pasivo y Patrimonio La empresa en el 2020 será respaldados en un 88% con capital propio (US$7.385 millones) y 12% con capital de terceros (US$1.036 millones). El crecimiento del capital propio es fundamentalmente por las transferencias de capital que financiarán el plan de inversión. En este ejercicio de la proyección, no se prevé nueva deuda financiera a cargo de AySA
.

Cuadro 8. Balance General Proyectado (en millones de US$ de 2015)

[image: image5.emf]2015 2016 2017 2018 2019 2020

Caja y bancos + inversiones 8.4                 34                  84                  124                162                203               

Caja y bancos 8.2                 -                 -                 -                 -                 -                

Inversiones 0.2                 -                 -                 -                 -                 -                

Creditos por servicios 25.5               50                  80                  88                  92                  96                 

Otros creditos 141.4             74                  120                132                137                143               

Otros activos corrientes (Inventarios) 21.8               22                  24                  25                  27                  28                 

Activo corriente 197.0             180                308                369                418                469               

Activo no corriente 1,986.1         2,670.6         4,158.2         5,530.0         6,879.0         7,951.8        

Total del activo 2,183.1         2,850.7         4,466.4         5,899.3         7,297.1         8,420.9        

Pasivo corriente 473.6             484.9            665.6            772.5            850.4            920.9           

Pasivo no corriente 262.9             282.7            237.3            189.9            151.6            114.8           

Total del pasivo 736.5             767.6            902.9            962.4            1,002.0         1,035.8        

Patrimonio neto 1,446.6         2,083.0         3,563.5         4,936.9         6,295.1         7,385.1        

Total del pasivo y patrimonio neto 2,183.1         2,850.7         4,466.4         5,899.3         7,297.1         8,420.9        


V. Supuestos de las proyecciones financieras
	Rubros
	Supuestos

	Tarifas

	Se consideraron las medidas de la adecuación tarifaria que se efectuó el abril del 2016: el aumento tarifario de 217%, y la mantención hasta el marzo del 2017 de los subsidios zonales a ciertas zonas. Desde el 2017 en adelante, se mantiene el nivel de tarifa en términos reales, suponiendo ajustes tarifarias para reflejar los aumentos de precios.

	Consumos y Base de Clientes
	El número de habitantes que tiene el servicio de agua crece de 9,1 millones en el 2015 a 11,7 millones en el 2020 (la tasa de crecimiento anual promedio de un 5,2%). Él de cloaca crece de 6,9 millones a 9,6 millones (la tasa de crecimiento anual promedio de un 6,8%). El número de cuentas de clientes crece a una tasa anual promedio del 3,7% durante el periodo 2016-2020. El consumo diario de agua se aumenta de 3,1 millones de m3 en el 2015 a 3,8 millones m3 en el 2020.

	Provisión de Agua
	Se requiere el volumen de agua despachada de 5,7 millones de m3/día, suponiendo que se mejorará gradualmente el índice de agua no contabilizada del 40% actualmente a 35% en el 2020.

	Ingresos Operativos


	Las ventas totales (neto de provisión para incobrable) crecen con una tasa de 92% en el 2016, y 62% en el 2017, principalmente por las medidas de adecuación tarifaria arriba mencionadas, y adicionalmente por el aumento de número de clientes. Durante los tres años posteriores (hasta 2020) se prevé el crecimiento anual promedio de un 6,0%. Como resultado, el total de las ventas alcanza al US$793 millones en el 2020. Las transferencias corrientes del Estado Nacional serán necesarias para el año 2016 y 2017 (respectivamente, US$208 millones y US$33 millones).

	Costos de Operación y Mantenimiento


	Los Gastos de Operación y Mantenimiento crecen a una tasa promedio anual del 5,8% durante los primeros 5 años. El costo promedio por metro cúbico ligeramente sube de $0.50/m3 a $0.55/m3 durante los primeros cinco años de la proyección. Se prevé que el indicador de empleados por mil usuarios se oscilia en torno al nivel cercano al actual (aproximadamente 2.0 empleados/1,000 usuarios) durante los primeros cinco años de la proyección. La distribución de los gastos operativos en el 2020 será: Personal 43% Compras 18%, Servicios Contratados 23%, Otros 16%.

	EBITDA Margen (Ingresos antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización)
	El Margen EBITDA Ingresos operativo antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización durante los primeros cinco años se  proyecta en un 3,2% (2016-2020) y será de 5,8% en promedio durante el resto del periodo de la proyección (2021-2025). 

	Inversión de Capital

(CAPEX)
	La inversiones de Capital de AySA son Aguas para los próximos cinco años asciende a $6.411 millones. Este financiamiento estará orientado a la rehabilitación y expansión de la infraestructura de agua potable y alcantarillado. 

	Financiamiento de las Inversiones


	La generación interna neta de la empresa es insignificante, por lo que se financiaría  el plan de inversiones de capital y expansión de AySA totalmente con transferencias del Estado Nacional durante todo el periodo de la proyección.

	Impuestos
	Por la Ley 26.895 del año 2013, la empresa es exenta de los impuestos a las ganancias y a las ganancias mínimas.

	Activos
	El total de los activos crecerá a un US$8.421 millones en el 2020, principalmente por el aumento de los activos fijos al incorporar las obras financiadas con el plan de inversiones.


VI. Proyecciones financieras

a) Estado de Resultados Proyectados (en millones de US$ de 2015)

[image: image6.emf]2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ventas totales 222.8             433.1            701.3            770.4            802.5            834.4            848.1            860.6            871.9            882.0            884.2           

Transferencias de gobierno 230.1             208.2            33.0               -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                

Prevision para incobrables (7.9)                (21.7)             (35.1)             (38.5)             (40.1)             (41.7)             (42.4)             (43.0)             (43.6)             (44.1)             (44.2)            

Ingresos netos 445.0             619.6            699.2            731.9            762.4            792.7            805.7            817.5            828.3            837.9            839.9           

Personal (282.3)           (295.7)           (302.9)           (309.9)           (317.1)           (323.7)           (327.0)           (330.4)           (333.3)           (334.0)           (334.6)          

Compras (94.3)             (109.7)           (115.7)           (120.9)           (125.9)           (130.9)           (133.6)           (136.2)           (138.6)           (140.8)           (141.8)          

Servicos Contratados (116.5)           (147.1)           (154.0)           (160.8)           (167.4)           (173.9)           (177.3)           (180.6)           (183.7)           (186.7)           (188.0)          

Otros Servicios (18.0)             (19.8)             (22.7)             (24.0)             (25.0)             (26.0)             (26.4)             (26.9)             (27.3)             (27.8)             (27.9)            

Impuestos (26.7)             (39.9)             (59.9)             (65.3)             (68.0)             (70.6)             (71.7)             (72.8)             (73.7)             (74.6)             (74.8)            

Contingencias y diversos (28.6)             (19.2)             (20.1)             (20.9)             (21.8)             (22.6)             (23.1)             (23.5)             (23.9)             (24.3)             (24.5)            

Operación y mantenimiento (566.5)           (631.4)           (675.2)           (701.8)           (725.2)           (747.7)           (759.2)           (770.4)           (780.7)           (788.2)           (791.6)          

EBITDA (121.5)           (11.7)             24.0               30.1               37.2               45.0               46.5               47.2               47.6               49.7               48.4              

Depreciaciones y amortizaciones (3.3)                (3.9)               (5.6)               (6.7)               (7.2)               (7.0)               (7.9)               (8.7)               (9.6)               (10.0)             (10.5)            

EBIT (124.8)           (15.7)             18.4               23.4               30.0               37.9               38.6               38.4               38.1               39.7               37.8              

Resultados financieros (incl. Diferencia de cambio) (131.6)           (27.7)             (20.2)             (25.6)             (26.6)             (26.5)             (26.8)             (25.7)             (25.2)             (25.6)             (25.9)            

Resultado neto (256.4)           (43.4)             (1.8)               (2.2)               3.4                 11.4               11.7               12.7               12.9               14.1               12.0              


b) Estado de Flujo de Caja Proyectados (en millones de US$ de 2015)
[image: image7.emf]2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Resultado neto del periodo (256.4)           (43.4)             (1.8)               (2.2)               3.4                 11.4               11.7               12.7               12.9               14.1               12.0              

Ajuste por depreciación 3.3                 3.9                 5.6                 6.7                 7.2                 7.0                 7.9                 8.7                 9.6                 10.0               10.5              

Gastos (ingresos) financieros 131.6             27.7               20.2               25.6               26.6               26.5               26.8               25.7               25.2               25.6               25.9              

Aplicación de transferencias de la nación (230.1)           (208.2)           (33.0)             -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                

Capital de trabajo 101.4             2.2                 (53.6)             (2.6)               6.9                 6.2                 3.7                 3.8                 3.4                 1.6                 1.6                

Flujo de Caja generados por las actividades operativas (250.2)           (217.7)           (62.6)             27.5               44.1               51.2               50.2               51.0               51.1               51.3               50.0              

Inversiones de capital netas (429.2)           (719.7)           (1,546.9)       (1,464.2)       (1,467.9)       (1,212.4)       (1,002.3)       (970.3)           (970.3)           (567.1)           (567.1)          

Flujo de Caja antes de financiamiento (679.3)           (937.4)           (1,609.5)       (1,436.7)       (1,423.8)       (1,161.3)       (952.1)           (919.4)           (919.2)           (515.7)           (517.1)          

Transferencias del Estado 675.5             927.9            1,579.9         1,464.2         1,467.9         1,212.4         1,002.3         950.9            941.2            538.7            538.7           

Deudas financieras 69.5               63.0               99.8               38.0               20.7               15.6               (20.0)             (2.9)               6.0                 5.1                 4.8                

Ingresos (Gastos) financieros (131.6)           (27.7)             (20.2)             (25.6)             (26.6)             (26.5)             (26.8)             (25.7)             (25.2)             (25.6)             (25.9)            

Flujo de Caja del ejercicio (66.0)             25.8               50.0               39.9               38.2               40.3               3.3                 3.0                 2.7                 2.5                 0.5                

Efectivos y equivalentes al principio del periodo 74.4               8.4                 34.2               84.2               124.1            162.3            202.5            205.9            208.9            211.6            214.1           

Efectivos y equivalentes al cierre del periodo 8.4                 34.2               84.2               124.1            162.3            202.5            205.9            208.9            211.6            214.1            214.6           


c) Estado de Balance Proyectados (en millones de US$ de 2015)

[image: image8.emf]2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Caja y bancos + inversiones 8.4                 34                  84                  124                162                203                206                209                212                214                215               

Caja y bancos 8.2                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                

Inversiones 0.2                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                

Creditos por servicios 25.5               50                  80                  88                  92                  96                  97                  99                  100                101                101               

Otros creditos 141.4             74                  120                132                137                143                145                147                149                151                151               

Otros activos corrientes (Inventarios) 21.8               22                  24                  25                  27                  28                  29                  31                  32                  33                  33                 

Activo corriente 197.0             180                308                369                418                469                477                485                492                499                500               

Activo no corriente 1,986.1         2,670.6         4,158.2         5,530.0         6,879.0         7,951.8         8,796.6         9,592.9         10,372.5      10,739.2      11,095.9     

Total del activo 2,183.1         2,850.7         4,466.4         5,899.3         7,297.1         8,420.9         9,274.0         10,078.1      10,864.9      11,238.1      11,596.4     

Pasivo corriente 473.6             484.9            665.6            772.5            850.4            920.9            928.5            937.8            950.8            961.1            968.2           

Pasivo no corriente 262.9             282.7            237.3            189.9            151.6            114.8            96.5               93.4               94.6               95.5               96.0              

Total del pasivo 736.5             767.6            902.9            962.4            1,002.0         1,035.8         1,025.0         1,031.2         1,045.5         1,056.6         1,064.2        

Patrimonio neto 1,446.6         2,083.0         3,563.5         4,936.9         6,295.1         7,385.1         8,249.0         9,046.8         9,819.4         10,181.5      10,532.2     

Total del pasivo y patrimonio neto 2,183.1         2,850.7         4,466.4         5,899.3         7,297.1         8,420.9         9,274.0         10,078.1      10,864.9      11,238.1      11,596.4     


Apéndice.  Estructura Tarifaria
Fórmula de cargo fijo (ambos regímenes)

Cargo Fijo = {K * Zf * TGDf ($/1000m2) * (SC * Ef + ST/10) + AUD * K * FS} * días del período 
donde

K: Coeficiente de modificación

Zf: Coeficiente zonal para cargo fijo

TGDf: Tarifa general diaria para el cargo fijo por los servicios prestados según categoria de usuario

SC: Superficie cubierta

Ef: Coeficiente de edificación para cargo fijo

ST: Superficie del terreno

AUD: Aporte universal diario

FS: Factor de servicio (1 si se presta un servicio, 2 si se prestan ambos servicios)
Fórmula de cargo variable (regímen medido)

Cargo Variable = {(CR – CL) * precio m3 * K * FS

donde

CR: Consumo registrado o estimado

CL: Consumo libre

K: Coeficiente de modificación12
FS: Factor de servicio (1 si se presta un servicio, 2 si se prestan ambos servicios)

Fórmula de cargo variable (regímen no medido)

Cargo Variable = K * Zv * TGDv ($/1000m2) * (SC * Ev + ST/10) * días del período
donde

K: Coeficiente de modificación12
Zv: Coeficiente zonal para cargo variable

TGDv: Tarifa general diaria para el cargo variable por los servicios prestados según categoría de usuario

SC: Superficie cubierta

Ev: Coeficiente de edificación para cargo variable

ST: Superficie del terreno

FS: Factor de servicio (1 si se presta un servicio, 2 si se prestan ambos servicios)
Valores de coeficientes
	
	Hasta el marzo de 2016
	Desde el abril de 2016

	
	Residencial
	No Residencial
	Residencial
	No Residencial

	K
	5.1138
	16.1937


	Zf
	Dependiendo de la zona, 
entre 1.10 y 3.50
	No hubo cambio

	TGDf
	0.2293
	0.4586
	

	Ef
	Dependiendo del tipo de edificación y la fecha promedio de construcción,
entre 0.64 y 3.88
	

	AUD
	0.0716
	

	CL
	0.3279/día
	-
	

	Precio m3
	0.343
	

	Zv
	Dependiendo de la zona, 
entre 1.10 y 3.50
	

	TGDv
	0.2293
	0.4586
	

	Ev
	Dependiendo del tipo de edificación y la fecha promedio de construcción,
entre 0.64 y 3.88
	


� Se convirtieron los estados financieros a dólares de 2015, utilizando i) el IPC de la ciudad de Buenos Aires, y ii) tipo de cambio del diciembre de 2015.


� Próximamente se espera incorporar 9 partidos más. Se requerirá un proceso legal que incluye la suscripción de un acuerdo de traspaso a ser convalidado por una ley provincial.


� Ajustadas por previsión para incobrables.


� Se aumentó la tarifa en un 37% en términos nominales, con lo cual la empresa pudo recuperar gran parte de la caída en términos reales de las ventas del 2014.


� Gracias a esta reducción de subsidios, el monto total de subsidios se bajó de US$244 millones en el 2013 a US$145 millones en el 2043 (efecto positivo para la empresa: US$98 millones).


� Pérdidas en Red sobre agua bombeada a la red, incluye físicas y comerciales.


� Calculado de la manera siguiente: del monto de facturación de un año calendario, el monto total cobrado durante el mismo año y el  año siguiente.


� El monto reconocido en los estados de pérdidas y ganancias. 


� Esto se debe al hecho de que  los bienes de AySA, tras el plazo de concesión, deberán ser restituidos al estado sin cargo alguno.


� 42 días de rotación de cartera y eficiencia en la recaudación es de 95% (calculado de la manera siguiente: del monto facturado en el año X, el porcentaje del monto recaudado en el año X y año X+1.)


� En el futuro, tendría sentido revisar este supuesto, una vez que la empresa empiece a tener resultados positivos de la manera estable.


� Se descuentan las tarifas así calculadas  para expresar en los precios de 2015, utilizando una tasa de descuento de 40%, tomando como referencia la tasa de inflación de la Ciudad de Buenos Aires de un año (el dato más reciente disponible al momento de este análisis fue él del abril de 2016, y fue del 40,5%  con respecto al año anterior).


� El valor actual de este componente está vigente desde el primero de abril de 2016 según Disposición N62/2016 de la Subsecretaría de Recursos Hídricos.


� Transitoriamente, hasta el marzo de 2017, se aplica una reducción del 25%, para los usuarios en áreas de zona Coeficiente Zonales 1.10, 1.30, y 1.45.
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Ventas totales 222.8             433.1            609.9            669.9            697.8            725.6            737.5           

Transferencias de gobierno 230.1             208.2            108.8            83.2               86.0               88.7               90.0              

Prevision para incobrables (7.9)                (21.7)             (30.5)             (33.5)             (34.9)             (36.3)             (36.9)            

Ingresos netos 445.0             619.6            688.2            719.6            749.0            777.9            790.6           

Personal (282.3)           (295.7)           (302.9)           (309.9)           (317.1)           (323.7)           (327.0)          

Compras (94.3)             (109.7)           (115.7)           (120.9)           (125.9)           (130.9)           (133.6)          

Servicos Contratados (116.5)           (147.1)           (154.0)           (160.8)           (167.4)           (173.9)           (177.3)          

Otros Servicios (18.0)             (19.8)             (22.0)             (23.2)             (24.2)             (25.1)             (25.6)            

Impuestos (26.7)             (39.9)             (53.2)             (57.9)             (60.2)             (62.5)             (63.6)            

Contingencias y diversos (28.6)             (19.2)             (20.1)             (20.9)             (21.8)             (22.6)             (23.1)            

Operación y mantenimiento (566.5)           (631.4)           (667.8)           (693.6)           (716.7)           (738.9)           (750.2)          

EBITDA (121.5)           (11.7)             20.4               26.0               32.3               39.1               40.4              

Depreciaciones y amortizaciones (3.3)                (3.9)               (5.6)               (6.7)               (7.2)               (7.0)               (7.9)              

EBIT (124.8)           (15.7)             14.8               19.4               25.0               32.1               32.5              

Resultados financieros (incl. Diferencia de cambio) (131.6)           (27.7)             (20.2)             (23.3)             (24.1)             (24.0)             (24.5)            

Resultado neto (256.4)           (43.4)             (5.5)               (3.9)               1.0                 8.1                 8.1                

