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Resumen ejecutivo

El presente trabajo de investigacion pretende conocer en qué situacion se encuentra Sedapal
respecto a su sostenibilidad financiera, partiendo de una evaluacién comparativa de la
informacion financiera y de gestion administrativa de la empresa con respecto a otras similares
en el mundo. El anélisis se complementa con entrevistas a expertos vinculados al sector

saneamiento.

En la primera parte se busca una definicién del término sostenibilidad financiera, para luego
describir en qué situacion se encuentra la empresa estudiada de acuerdo con la definicion
planteada. En el desarrollo del trabajo se comparan los estados financieros y el plan estratégico
de Sedapal con los de empresas similares que operan en las capitales de otros cinco paises:

Ecuador, Colombia, Chile, Uruguay y Espafia.

El objetivo es analizar comparativamente la situacion financiera de Sedapal y también encontrar
coincidencias en las definiciones de misidn, vision y objetivos estratégicos relacionados con la
sostenibilidad financiera, los mecanismos definidos para alcanzar dicha sostenibilidad y los
indicadores definidos para su seguimiento y evaluacion.

Finalmente, a partir de la revision de la informaciéon financiera de Sedapal comparada con la de
otras empresas, se identifican situaciones problematicas y oportunidades de mejora. Las
oportunidades son priorizadas con el fin de plantear propuestas que podrian ser desarrolladas por

Sedapal, con el fin de mejorar su sostenibilidad financiera.
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Capitulo I. Introduccion

La presente investigacion aborda el tema de la sostenibilidad financiera de Sedapal con el fin de
conocer si la empresa, que proporciona el servicio de agua y alcantarillado a la capital del pais,
es financieramente sostenible o no. El tema es relevante ya que en Lima viven cerca de diez
millones de personas -casi un tercio de la poblacion del pais- y, segin estimaciones de la misma
Sedapal, aproximadamente el 6% de la poblacion no tiene acceso directo al agua (Sedapal
s.f.:116).

Para desarrollar el trabajo se accedi6 a la informacidn financiera de Sedapal y para analizarla se
efectué una evaluacion comparativa con la informacién de otras empresas de saneamiento
similares. Siendo Sedapal la empresa de saneamiento mas grande del pais y la Unica estatal que
no depende de una municipalidad provincial sino del gobierno central a través del Ministerio de
Vivienda, Construccién y Saneamiento (MVCS), su informacidn no resulta comparable con otras
empresas del pais, por lo que se ha recurrido a organizaciones internacionales que también presten
el servicio en la capital del pais donde operan, considerandose a empresas de Ecuador, Colombia,

Chile, Uruguay y Espafia.

Para la evaluacion se han utilizado herramientas de analisis financiero que permiten revisar la
informacion en forma comparativa. Adicionalmente, se han revisado los estados financieros
auditados de Sedapal, asi como sus anuarios estadisticos y su Plan Maestro para profundizar en

el conocimiento de su situacion financiera.

Para conocer si otras empresas de saneamiento persiguen objetivos relacionados con su
sostenibilidad financiera se ha efectuado una comparacién de los planes estratégicos de las
empresas mencionadas, prestando atencion a la misién, visién y objetivos estratégicos y, para
enriquecer el analisis, se entrevistd a expertos vinculados al sector saneamiento para conocer su

percepcidn en relacién a la sostenibilidad financiera de Sedapal.

Finalmente, se han identificado situaciones problematicas en relacion con la sostenibilidad
financiera de la empresa en investigacion y se plantean oportunidades de mejora que han sido
priorizadas y presentadas como recomendaciones que podrian ser implementadas por Sedapal con

el fin de mejorar su sostenibilidad financiera.



Capitulo I1. Planteamiento del problema y definicion de alcance

1. Problema de investigacion

A diciembre de 2017, la cobertura del servicio de agua potable en Lima fue de 93,66% y la de
alcantarillado fue de 90,31% (Sedapal s.f.a), lo que significa que los servicios de saneamiento no
cubren todo el &mbito de responsabilidad de la empresa, que corresponde a las provincias de Lima
y Callao (Ley N°26821) (Congreso de la Republica 1997).

La Memoria Anual del 2017 de Sedapal indica que las inversiones efectuadas en el Gltimo
quinguenio se financiaron 35% con recursos propios, 38% con aportes del gobierno a través del
Ministerio de Vivienda Construccion y Saneamiento (MVCS) y un 27% mediante endeudamiento
externo. En promedio, el financiamiento de las inversiones de Sedapal dependié en 65% de
aportes externos a la empresa (Sedapal 2018b). Asimismo, en el Plan Estratégico Institucional
2017-2021 se considera unas inversiones cuyo financiamiento se cubre en un 11% con recursos
propios, 52% con transferencias del Tesoro Publico y un 37% mediante endeudamiento externo,
lo que permitiria a Sedapal ampliar su cobertura, ampliar las fuentes de agua, mejorar las plantas
de tratamiento de aguas residuales y brindar servicios de saneamiento adecuados (Fondo Nacional
de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado [Corporacion Fonafe] 2017). Resulta
evidente que la empresa necesita del aporte del Tesoro y del endeudamiento externo para ejecutar
las inversiones necesarias para alcanzar sus objetivos, situacion que no parece sostenible a largo

plazo.

De otro lado, para analizar la situacion financiera de una empresa resulta conveniente compararla
con empresas similares, pero Sedapal es demasiado grande como para compararla con otras
empresas de saneamiento locales, por lo que la revision de su informacién financiera de forma
aislada puede resultar incompleta para determinar si es financieramente sostenible o no. Debido

a ello se realizara la comparacion con empresas de otros paises.

Mientras la sostenibilidad financiera de Sedapal no esté asegurada, existe un problema que puede
afectar principalmente el financiamiento de su programa de inversiones orientado a ampliar y
mejorar los servicios de saneamiento y que, de no ejecutarse, impediria que la empresa cumpla

con sus principales objetivos.



2. Preguntas de investigacion

2.1 Pregunta general

¢Es Sedapal financieramente sostenible?

2.2 Preguntas especificas

e Pregunta 1: ;Qué se entiende por sostenibilidad financiera de una empresa publica?

e Pregunta 2: ¢En qué situacion se encuentra la sostenibilidad financiera de Sedapal?

e Pregunta 3: ;Qué oportunidades de mejora podrian contribuir con la sostenibilidad financiera
de Sedapal?

3. Objetivos

3.1 Objetivo general

Conocer en qué situacion se encuentra la sostenibilidad financiera de Sedapal.

3.2 Objetivos especificos

o Definir el concepto de sostenibilidad financiera de una empresa publica.
o Describir el estado de sostenibilidad financiera de Sedapal.
o Identificar situaciones problematicas y oportunidades de mejora con relacién a la

sostenibilidad financiera de Sedapal.

4. Justificacion

Para conocer en qué situacion se encuentra la sostenibilidad financiera de Sedapal se ha tomado
una definicion planteada en Rodriguez (2017): «Se entiende por sostenibilidad financiera de una
entidad publica a la capacidad de continuar con las politicas actuales, sin tener que introducir
cambios en los servicios puablicos, o en los impuestos (o tarifas) y sin producir un incremento
continuo de los niveles de deuda». Esta definicion plantea el concepto de sostenibilidad financiera
de una entidad puablica como una capacidad que se puede apreciar desde tres dimensiones

diferentes: servicios, ingresos y deudas, que seran abordadas en este trabajo para el caso de



Sedapal, tomando como referencia su situacion financiera en relacion a empresas similares en el

mundo.

Siendo Sedapal una empresa publica que presta el servicio de agua potable y alcantarillado a casi
10,5 millones de habitantes de Lima Metropolitana (cerca de un tercio de la poblacion del pais),
es de vital importancia conocer si es financieramente sostenible; ello para asegurar que preste
servicios de saneamiento en cantidad y con la calidad adecuada a toda la poblacién de la capital,

tanto en el corto plazo como también en el futuro.

5. Delimitacion del problema

Se toma como limite espacial el &mbito de atencién de Sedapal y como horizonte de analisis el
periodo 2008-2025. Se evalla si existen cambios previos al periodo central que pudieran haber

afectado la situacion de la empresa asi como el plan de inversiones en el futuro.

6. Limitaciones

Para efectuar una adecuada evaluacion de la sostenibilidad financiera de una entidad como
Sedapal, de acuerdo con criterios utilizados a nivel internacional?, se requiere informacién con un
nivel de detalle que, en muchos casos, no ha sido posible encontrar en la pagina web de la entidad.
Por otro lado, la informacion financiera historica que si esta disponible no mantiene un estandar
de presentacion sino que cambia, presumiblemente, dependiendo de lo que hayan sugerido en el
pasado sus auditores externos. Con la finalidad de homologar la informacion, se ha trabajado con
un nivel de agregacion mayor al que prevén ciertas metodologias y se ha planteado el uso de
indicadores que puedan calcularse a partir de la informacion disponible en todos los afios

considerados para el analisis, y que puedan compararse con los de entidades similares a Sedapal

1 Por ejemplo, la metodologia propuesta por Transitions to the Urban Water Services of Tomorrow (Trust), un proyecto
de investigacion integral financiado por la Union Europea, que permite evaluar la sostenibilidad financiera de empresas
de saneamiento urbano.



Capitulo I11. Marco tedrico
1. Definicion de sostenibilidad financiera

Existe mas de una definicion para el concepto de sostenibilidad financiera; por lo que se han
explorado algunas definiciones y se ha seleccionado la que resulta mas conveniente para el

desarrollo de la investigacion.

Se entiende por sostenibilidad financiera de una entidad publica a la capacidad que esta tiene de
continuar con las politicas actuales, sin introducir cambios en los servicios publicos o en los
impuestos (o tarifas), y sin producir un incremento continuo de los niveles de deuda (Rodriguez
2017). Esta definicidn abarca tres dimensiones interrelacionadas: servicios, ingresos y deudas,
gue son las que aparecen en las recomendaciones sobre reportes acerca de la sostenibilidad
financiera a largo plazo de una entidad publica (IPSASB 2012)? y cuenta con el beneficio de que
permite medir, para luego gestionar y controlar la sostenibilidad financiera considerando tres
aristas concretas que es posible revisar y describir en el presente trabajo de investigacion: la
capacidad de una entidad para mantener los niveles de servicio que ofrece, la capacidad de
modificar sus niveles de ingresos y la capacidad de la misma para satisfacer sus compromisos

financieros o refinanciar sus deudas (ver gréafico 1).

Grafico 1. Dimensiones de la sostenibilidad financiera

o~ ( ¢ Se pueden obtener
\ ingresos suficientes

Deudas pars‘ mﬁ:jntener los Ingresos
H H niveles de servicio
Capacidad de cumplir dadas las Capacidad de modificar los
obligaciones financieras, restricciones de impuestos, o introducir
refinanciarlas o aumentar las endeudamiento? nuevas fuentes de ingresos
deudas. S | v :
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las Polticas,de niveles de servicio. resiricciones de
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Fuente: IPSASB, 2012.
Elaboracion: Propia, 2019.

2 El International Public Sector Accounting Standards Board (IPSASB) es una entidad que emite normas
internacionales de contabilidad para el sector publico y lineamientos de practicas recomendadas para ser usadas por
entidades del sector publico a nivel nacional, regional y local, siendo normas de aplicacion en el Perd (IPSASB 2012).
El IPSASB forma parte de la Federacion Internacional de Contadores (IFAC por sus siglas en inglés) organizacion
global para la profesion contable, al servicio del interés publico a través del fortalecimiento de la profesion y la
contribucion al desarrollo de fuertes economias internacionales (International Federation of Accountants [IFAC] s.f.).



Para el IPSASB la dimension de ingresos se enfoca en la capacidad de una entidad de modificar
o incluir nuevas fuentes de ingresos; también tiene en cuenta si una entidad es vulnerable al
rechazo de los contribuyentes para aceptar incrementos en los niveles de impuestos o en las

tarifas, y el grado de dependencia de fuentes de ingresos fuera de su control o influencia.

La dimension de servicios considera la cantidad y calidad de los servicios entregados, segun las
actuales politicas para generar ingresos provenientes de impuestos y otras fuentes mientras se
mantienen las restricciones de endeudamiento. Esta dimension se enfoca en la capacidad de la
entidad de mantener o variar los servicios que proporciona, asi como en su vulnerabilidad ante

factores como la disposicién de los usuarios de aceptar reducciones en los niveles de servicios.

La dimensién de deudas considera las obligaciones proyectadas dadas las actuales politicas para
el abastecimiento de servicios y las fuentes de ingresos, enfocandose en la capacidad de la entidad
para respetar sus compromisos financieros, o para refinanciar o incrementar sus deudas en la

medida en que necesite hacerlo.

Otra definicion para el término sostenibilidad financiera es la planteada por el proyecto
Transitions to the Urban Water Services of Tomorrow (Trust): «[...] la sostenibilidad en los
servicios del ciclo urbano del agua se alcanza cuando la calidad de los activos y la gobernanza de
los servicios son suficientes para asegurar las contribuciones necesarias del sector hidrico al
desarrollo urbano, ambiental y econémico de una manera tal que satisface las necesidades del
presente, sin comprometer la capacidad de las generaciones futuras para satisfacer sus propias
necesidades» (Brattebo et al. 2012). Esta entidad propone el uso de una herramienta para evaluar
la sostenibilidad financiera de las empresas vinculadas a los sistemas urbanos de agua. Los
investigadores de Trust parten del enfoque de Triple Linea Base y lo complementan con dos

categorias adicionales de evaluacion, la de activos y de gobernanza®.

A nivel normativo, la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera de

Esparia* define la sostenibilidad financiera de la siguiente forma: «Se entendera por sostenibilidad

3 El enfoque de Triple Linea de Base o “Triple Bottom Line Approach” es un enfoque utilizado en un sistema de gestion
de la sostenibilidad. Segiin The Economist, el término fue acufiado por primera vez por el consultor John Elkington,
quien sostiene que las empresas deberian preparar informacion sobre tres lineas de base, una es la forma tradicional de
medir la rentabilidad corporativa: la linea base de las ganancias y pérdidas. La segunda linea base es la de las personas,
medida en funcion a cuan socialmente responsable ha sido una organizacion al realizar sus operaciones. Y la tercera
linea base es la del planeta, una medida de cuan responsable, en términos medioambientales, es una compafiia (The
Economist, 2009).

4 Ley Organica 2/2012, de 27 de abril de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (Cortes Generales,
2012).



financiera la capacidad para financiar compromisos de gasto presentes y futuros dentro de los
limites de déficit y deuda publica, conforme a lo establecido en esta Ley y en la normativa
europea». Esta norma incorpora, por primera vez, el concepto de sostenibilidad financiera como
principio rector de la actuacion econdémico financiera de las administraciones publicas espafiolas.
En el Peru, la Superintendencia Nacional de Servicios de Saneamiento (Sunass), entidad que tiene
a su cargo la regulacion econémica de las empresas prestadoras de servicios de saneamiento,
evalUa la sostenibilidad financiera de estas empresas utilizando el indicador “Relacion de
trabajo”, que se obtiene de dividir los costos operativos entre los ingresos operativos (Gerencia
de Supervision y Fiscalizaciéon de la Superintendencia Nacional de Servicios de Saneamiento
[Sunass] 2018). Entonces, la sostenibilidad financiera para la Sunass guarda relacion con la

capacidad de una entidad para hacer frente a las obligaciones generadas por sus operaciones.

Las razones para no usar las otras definiciones de sostenibilidad financiera presentadas son las
siguientes: la definicion de Trust abarca un concepto muy amplio, el de gobernanza. Cuando se
evalud el uso de la metodologia que ellos proponen, no fue posible encontrar toda la informacion
gue su metodologia plantea. La definicién de la Ley Orgénica de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera de Espafia estd muy enfocada en el financiamiento del gasto y el respeto
a los limites presupuestarios, lo que parece tener un alcance limitado. Finalmente, el concepto que
utiliza la Sunass para evaluar la sostenibilidad financiera a partir de la cobertura de los gastos
operativos, también resulta limitado al dejar de lado, por ejemplo, la cobertura de los gastos de
financiamiento, o los relacionados con la renovacion de la infraestructura, que son temas muy

importantes en el caso de Sedapal.

2. Lasostenibilidad financiera en la administracion del agua y saneamiento

Tanto la Ley Marco de la Gestion y Prestacion de los Servicios de Saneamiento® como su
Reglamento®, asi como el Plan Nacional de Saneamiento’ y la Politica Nacional de Saneamiento®,
abordan el tema de la sostenibilidad financiera de los servicios. En la Ley Marco, uno de los
principios sobre los que se sustenta la gestion y prestacion de los servicios de saneamiento es el
de Equilibrio Econdmico Financiero (articulo Ill. Principios) segun el cual, para garantizar el
acceso universal a los servicios de saneamiento, las empresas cuentan con los ingresos suficientes

que les permiten cubrir los costos de la operacion, el mantenimiento de los sistemas, los pagos de

5 Presidencia de la Republica, 2016a.

6 Ministerio de Vivienda, Construccién y Saneamiento (MVCS), 2017a.
"MVCS, 2017b.

8 MVCS, 2017c.



las inversiones de ampliacion y reposicion de infraestructura en saneamiento y la retribucion al
capital (Presidencia de la Republica 2016a). Dicho de otra forma, el equilibrio econémico
financiero, con miras a obtener el acceso universal a los servicios de saneamiento, se alcanzaria
cuando una empresa prestadora es capaz de generar los ingresos necesarios para cubrir sus costos
de operacion y mantenimiento, asi como sus costos financieros incluyendo el principal e intereses

de sus deudas.

En el Reglamento de la Ley Marco (MVCS 2017a), cuando se aborda el tema de la regulacién
econdmica se indica que su finalidad (articulo 167.1) es la de propiciar progresivamente el
incremento de la eficiencia técnica y econdmica, la sostenibilidad econdmico financiera y
ambiental en la prestacién de los servicios de saneamiento, y se establecen dos principios de dicha
regulacion: el principio de eficiencia econémica y el de viabilidad financiera, este Gltimo hace
referencia a que los ingresos de los prestadores de servicios deben permitir la recuperacion de los
costos econdmicos y financieros requeridos para su funcionamiento eficiente, en base a los niveles
de calidad y servicio que fije la Sunass, asi como a cubrir el costo de reposicién de la
infraestructura al final de su vida util. Tal como ocurre con la horma anterior, aqui se incluye la
capacidad de generar ingresos que cubran el costo de reposicion de la infraestructura ademas de

la recuperacion de costos econémicos y financieros.

En la Politica Nacional de Saneamiento, uno de sus seis ejes es el de sostenibilidad financiera,
cuyo objetivo es garantizar la generacién de recursos econémicos y su uso eficiente por parte de
los prestadores de servicios de saneamiento y que incluye entre sus lineamientos de politica los
siguientes: «8. Establecer que la generacion interna de caja progresiva sea la fuente principal de
financiamiento de la infraestructura de saneamiento del pais, asi como de su adecuada y eficiente
administracion, operacion y mantenimiento» y «11. Asignar recursos econdémicos atendiendo
indicadores de calidad y eficiencia, con el fin de garantizar el objetivo de sostenibilidad» (MVCS
2017c¢).

En el Plan Nacional de Saneamiento 2017-2021 se desarrollan seis ejes de politica que permitiran
desarrollar las actividades a los actores involucrados y medir los avances a través de indicadores.
Con relacion al eje de politica 2, sostenibilidad financiera, se indica que la misma garantiza el
impacto positivo de las inversiones en la poblacion, asi como en la operacion de los prestadores
de servicios de saneamiento (MVCS 2017b).



En resumen, todas estas normas apuntan a que las empresas de saneamiento sean autosostenibles;
es decir, que puedan generar ellas mismas los recursos suficientes para cubrir sus costos
operativos, financieros y de reposicion de infraestructura. Esta idea suena perfectamente
razonable, pero no parece tomar en cuenta la realidad de estas empresas, como el hecho de que
muchas de ellas no pueden generar los recursos suficientes para cubrir sus costos de operacion y
mantenimiento®, o que la empresa de saneamiento mas grande y que mejores cifras a nivel
financiero muestra, es decir Sedapal, depende del respaldo del Estado para poder ejecutar su
programa de inversiones y, sus principales objetivos dificilmente se podrian alcanzar si no se
contara con ese respaldo. Por otro lado, los servicios de saneamiento constituyen un derecho
humano que, como se vera méas adelante, no puede supeditarse al cumplimiento de criterios

econdmico-financieros, sino que también debe considerar el componente social.

3. ¢Por qué evaluar la sostenibilidad financiera de una entidad publica?

A pesar de que existen muchas definiciones para el término sostenibilidad financiera, Isabel
Brusca (Rodriguez 2017) sostiene que todas estas definiciones coinciden en apuntar hacia la
capacidad de una entidad de proporcionar servicios a los niveles existentes y de cumplir con sus
obligaciones, tanto presentes como futuras. Al mismo tiempo, se requiere mantener el
financiamiento y la infraestructura en el largo plazo, para lo cual los gobiernos deben implementar
un planeamiento financiero de largo plazo en lugar de mantener el enfoque en el corto plazo como

ha venido ocurriendo hasta ahora.

Segun Trust, por otra parte, una sélida posicion financiera de las entidades vinculadas al sector
agua constituye la base para garantizar la sostenibilidad de los servicios en el futuro, ya que
permite un nivel de inversiones adecuado en la renovacion de la infraestructura, en las

innovaciones técnicas y en la implementaciéon de medidas ecolégicas (Hoffjan et al. 2014).

En el Perq, la Sunass evalla la situacion de las empresas prestadoras de servicios de saneamiento
para garantizar la sostenibilidad de los servicios de agua y alcantarillado; con este fin ha
desarrollado un indice llamado indice de Gestion y Prestacion de los Servicios de Saneamiento
de las Empresas Prestadoras (IGPSS), compuesto por 14 indicadores distribuidos en 6 areas de
desemperio: acceso al servicio, calidad del servicio, sostenibilidad financiera, gobernabilidad y

gobernanza, gestion del riesgo de desastres y sostenibilidad ambiental (Gerencia de Supervision

9 Segun el Organismo Técnico de la Administracion de los Servicios de Saneamiento (OTASS) hay 19 Empresas
Prestadoras de Servicios de Saneamiento (de un total de 50) en el Régimen de Apoyo Transitorio (RAT) para su
reflotamiento (Diario Oficial El Peruano 2019).



y Fiscalizacion de la Sunass 2018); vale decir que la Sunass evalua la sostenibilidad financiera y
otras areas con el fin de garantizar la sostenibilidad de los servicios.

Entonces, la importancia de evaluar la sostenibilidad financiera de una entidad publica radica en
que esta evaluacion constituye un punto de partida para que dicha entidad determine qué hacer
con el fin de asegurar la continuidad de los servicios que presta en el largo plazo, poniendo
especial atencion a su planificacion financiera, dentro de la cual se debe tener en cuenta tanto los
costos de operacion y mantenimiento como la renovacion de la infraestructura, las medidas de
gestién de riesgos y las medidas para afrontar el cambio climatico. Conviene recordar la conocida
frase atribuida a Peter Drucker: «Si algo no se puede medir, entonces no se puede gestionar», 0
mejor adn, la frase atribuida al fisico y matematico William Thomson Kelvin: «Lo que no se
define, no se puede medir. Lo que no se mide, no se puede mejorar. Lo que no se mejora, se

degrada siempre» (Aiteco Consultores s.f.).

4. El analisis financiero como herramienta de evaluacién de la sostenibilidad financiera

De acuerdo con Garcia (2015), el anlisis financiero de una empresa es el examen, comparacion,
diferenciacion y sintesis de las condiciones, elementos, propiedades y de las caracteristicas
financieras de la misma y, para que este analisis sea integral, cosa que él propone, se debe tener
en cuenta el estudio de la organizacion considerando los elementos y caracteristicas que influyen

directa o indirectamente en el desempefio financiero.

Para Garcia (2015), cualquier organizacion necesita conocer aspectos relacionados con su
desempefio financiero, asi como la situacién econémica, politica y social que enfrenta, las
expectativas que genera ante sus partes relacionadas y el logro de sus objetivos, para lo cual el
analisis financiero resulta ser una herramienta muy conveniente puesto que constituye una
actividad cuyos resultados pueden influir en el control y desarrollo de cualquier organizacion,
porgue produce informacion que puede servir como base para tomar decisiones informadas. Por
otra parte, las metodologias existentes para evaluar la sostenibilidad financieral® de una empresa
de saneamiento utilizan indicadores financieros para dicha evaluacién, lo que valida la utilidad

de las herramientas de andlisis financiero para los objetivos de esta investigacion.

10 Para este trabajo se evaluaron dos metodologias, una propuesta por Trust, que es un indicador de sostenibilidad
financiera especificamente orientado para los sistemas de gestion de agua a nivel urbano, y otra propuesta por el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) que, en colaboracion con la International Water Association (IWA), desarrollaron
un sistema para evaluar el cumplimiento de proveedores de servicios de agua y saneamiento denominado Aquarating.
Ambas metodologias utilizan ratiosfinancieros para evaluar la sostenibilidad financiera de las empresas de agua y
alcantarillado.
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5. Financiamiento de proyectos de inversién publica

El desarrollo de proyectos de inversion publica en el Perl se rige de acuerdo con el Decreto
Legislativo N°1252 que crea el Sistema Nacional de Programacion Multianual y Gestion de
Inversiones (Presidencia de la Republica 2016b), decreto que a su vez deroga la Ley N°27293,
Ley del Sistema Nacional de Inversion Publica. Esta norma crea un sistema con el fin de orientar
el empleo de los recursos publicos para que sean invertidos en la prestacion de servicios o en el
desarrollo de infraestructura que contribuya al desarrollo del pais. Uno de los principios rectores
del sistema plantea que la programacidn de las inversiones debe realizarse previendo los recursos
necesarios para la ejecucién del proyecto, pero también la operacién y el mantenimiento
correspondiente mediante la aplicacion del ciclo de inversién. Una parte importante del ciclo es
la formulacion y evaluacion, donde deben tenerse en cuenta los recursos necesarios para la

operacion y mantenimiento del proyecto, ademas de las formas de financiamiento.

De acuerdo con el equipo de redaccién de la revista electrénica Gestién Publica y Desarrollo
(2009), existen varias opciones para el financiamiento de los proyectos de inversién publica
dependiendo de la capacidad de ejecucion de la entidad que presenta el proyecto, de su
disponibilidad de recursos, asi como del tamafio y complejidad del proyecto. Las fuentes
existentes incluyen: el Fondo de Compensacion Municipal (Foncomun) para los gobiernos
locales; recursos directamente recaudados o recursos ordinarios; cooperacion técnica

internacional no reembolsable, y las operaciones de endeudamiento interno o externo.
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Capitulo IV. Metodologia de la investigacion

1. Disefio de la investigacion

Esta investigacion es de enfoque cualitativo pues parte del analisis de una serie de datos con el
fin de comprender conceptos Yy, a partir de alli, alcanzar los objetivos que se plantean en la

investigacion utilizando como estrategia analitica el método comparativo cualitativo.

El enfoque cualitativo es inductivo ya que desarrolla conceptos que surgen de los datos y no de
teorias preconcebidas (Alvarez-Gayou 2009:23), mientras que el método de anélisis comparativo
es apropiado en situaciones en las que el nimero de casos bajo estudio es pequefio como para que
se utilice el andlisis estadistico (Lijphart 1971 citado en Pérez 2008:3), pero aun asi la
comparacion resulta ser una estrategia analitica con fines no solamente descriptivos sino también

explicativos (Pérez 2008).

2. Conveniencia del disefo

Como se precisé en el planteamiento del problema, la presente investigacion busca conocer la
situacion de la sostenibilidad financiera de Sedapal para lo cual se emplea un enfoque cualitativo
que permite profundizar en la realidad de esta entidad publica empleando estrategias flexibles
para la obtencion de datos; en ese sentido, la decision de lo que se explora y la forma cémo se
obtiene la informacion se toma en el transcurso de la investigacion, por lo tanto, se construye y

reconstruye continuamente en el proceso (Alvarez-Gayou 2009).

Por otro lado, el analisis comparativo cualitativo es un método muy utilizado en la ciencia politica,
en especial en el campo de los estudios de politicas publicas (Zamora 2018), lo que resulta

apropiado para esta investigacion.

El método empleado para el levantamiento de informacién es la Triangulacion de Datos, que
consiste en recoger informacién de diferentes fuentes y métodos (Herndndez et al. 2014). Para
este trabajo se recurrio a los estados financieros y los planes estratégicos de Sedapal y de empresas
similares, que constituyen los conjuntos de elementos a comparar, los que se complementaron
con informacion obtenida mediante entrevistas. La triangulacion de datos busca dar soporte a lo

que se ha encontrado en el analisis con lo previamente documentado, que se obtiene a partir de la
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comparacion de informacion financiera y de planes estratégicos de empresas similares a Sedapal
que prestan servicios de saneamiento en las capitales de los paises en los que operan.

3. Definicién del alcance de la investigacion

El estudio tiene caracter exploratorio y descriptivo, su objetivo es examinar un problema de
investigacion relativamente nuevo y del cual se cuenta con poca informacion. Un estudio de tipo
exploratorio permite familiarizarse con el fenémeno, y uno descriptivo muestra con precision sus

aspectos especificos (Hernandez et al. 2014).

4. Recoleccion de datos

Considerando la metodologia de triangulacion de datos, la recopilacion de la informacién se
realizé a partir de tres procesos. Primero, para conocer la situacion financiera de Sedapal, se
accedié a cuatro grupos de documentos: de Sunass se obtuvo el Estudio tarifario para el
quinguenio 2015-2020; de Sedapal, los estados financieros auditados de los Gltimos 11 afios, las
memorias anuales del mismo periodo, sus anuarios estadisticos y su Plan Estratégico Institucional
2017-2021 aprobado por el Fonafe. Para analizar comparativamente a Sedapal, se recopil6
informacién financiera de otras cinco empresas prestadoras de servicios de agua y alcantarillado
del extranjero: la Empresa Publica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (Epmaps) de
Quito, Ecuador; la Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogota (EAB), de Colombia;
la empresa Aguas Andinas S.A. de Santiago de Chile; la Empresa de Administracion de las Obras
Sanitarias del Estado (OSE), de Uruguay, y la empresa Canal de Isabel Il S.A. de Madrid, Espafia.
Con esta informacidn e elabor6 una base de datos en Excel con la que se inici6 el analisis de los

datos.

El segundo proceso de obtencion de informacion fue el analisis y comparacion de los planes
estratégicos de Sedapal y de las cinco empresas antes mencionadas, los que se obtuvieron de las
paginas web institucionales de cada entidad. Luego se revisaron los apartados principales y se
buscé informacion relacionada con la sostenibilidad financiera con el fin de identificar posibles

coincidencias; finalmente, se genero6 una tabla en Excel como medio de organizacion de los datos.
El tercer proceso de obtencion de informacion provino de entrevistas realizadas a personas con

experiencia en el sector saneamiento para conocer la opinién de expertos sobre la sostenibilidad

financiera de Sedapal y para identificar mecanismos que contribuyan a su logro. Para ello, se
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gener6 una guia semiestructurada directamente relacionada con los objetivos de la investigacion,
en base a preguntas abiertas que permitieran obtener mas informacién y posibilitaran la inclusion
de nuevas interrogantes. Posteriormente, se contacté con personal que mantenia vinculo laboral
con empresas del sector como Sedapal, Sunass y Fonafe, a los que se les comunicé la intencion
del estudio y se les explico los criterios de confidencialidad que se guardarian. Ademas, se les
pidi6 autorizacion para grabar en audio las entrevistas y su consentimiento para el manejo de la

informacién; finalmente, se realizaron las transcripciones.

5. Anadlisis e interpretacion de datos

Para homogenizar los datos provenientes de la primera fuente de informacion (estados
financieros) se trabajé con indices financieros* de liquidez, rentabilidad y endeudamiento, con
los que se construyd otra base de datos, a partir de la cual se generaron graficos que permitieron
efectuar la comparacion usando un recurso visual. Ahora bien, a pesar de que se logré reunir
informacidn de los estados financieros de Sedapal de los Gltimos 11 afios, se tomd conocimiento
de que recién a partir del afio 2013 Sedapal y las otras entidades aplicaron plenamente las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) en la elaboracion de sus estados financieros.
Ademas, la informacion del afio 2018 no se encontraba disponible en todas las empresas
revisadas. Por estas razones, se decidid trabajar con datos de los afios 2013 a 2017.

Luego de la comparacion de ratios financieros, se efectud la revision y comparacion de los planes
estratégicos, para lo cual se compard la mision, vision y objetivos estratégicos, prestando especial
atencion a los objetivos relacionados con la sostenibilidad financiera y se elaboraron tablas en

Excel para facilitar la comparacion.

Para procesar y analizar la informacion de las entrevistas se utilizd el programa informatico
Atlas.ti, donde se ingresaron las transcripciones de las entrevistas realizadas. Primero se revisé el
material recabado, con la finalidad de construir un sistema de cddigos (ver anexo 8). Después, se
codifico la informacién, asignando codigos de oraciones o parrafos leidos en las transcripciones.
Luego, se ejecutaron dos procesos: la vinculacion entre los codigos y la agrupacion de codigos en
categorias més grandes llamadas familias de codigos, para contar con conceptos de mayor
complejidad; finalmente, se elabord un reporte de resultados, agrupando las citas de cada codigo
segun las categorias de anélisis. Con dicha informacion organizada se redacté el andlisis de las

entrevistas.

1 Ratios que relacionan dos importes expresados en la misma moneda.
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Capitulo V. Anélisis y diagnostico

1. Marco institucional de Sedapal

Sedapal es una empresa publica que pertenece a la Corporacion Fonafe. Las estrategias de la
empresa se formulan a partir de los lineamientos de politica del MVCS; la empresa es regulada
por la Sunass y por la Direccion General de Salud (Digesa), que pertenece al Ministerio de Salud.
Segun su Estatuto Social, la empresa brinda los siguientes servicios de saneamiento: servicio de
agua potable; servicio de alcantarillado sanitario y pluvial; servicio de disposicién de excretas a
través de un sistema de letrinas y fosas sépticas, y acciones de proteccion al medio ambiente

vinculadas a los proyectos que ejecuta.

El &mbito administrado son las provincias de Lima, la Provincia Constitucional del Callao y, de
acuerdo con la Ley N°28696, también puede administrar otras provincias, distritos 0 zonas
contiguas al departamento de Lima que se adscriban (Comision Permanente del Congreso de la
Republica 2006).

La empresa se rige por la Ley del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial
del Estado de setiembre de 1999 (Ley N°27170), la cual establece el régimen econdmico,
financiero y laboral de Sedapal. En cuanto a la gestion de Sedapal, la Ley Marco de Gestion y
Prestacion de los Servicios de Saneamiento, Decreto Legislativo N°1280 (Presidencia de la
Republica 2016a), esté4 en la cima del marco legal de Sedapal, donde ademas esta el Estatuto de

la empresa y la Ley General de Sociedades (Ley N°26887)*2.
2. Organizacion y gestion
El organigrama general de Sedapal muestra que la empresa estd organizada en tres grandes

niveles: el Directorio, del que dependen directamente la Gerencia de Auditoria Interna y la

Gerencia General y, debajo de esta, otras doce gerencias.

12'Ver anexo 1, Estructura organizativa del sector agua.
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Gréfico 2. Organigrama de Sedapal

Gerenciade
Auditorialnterna

Gerencia Gerencia Gerencia Gerencia de Gerencia de Gerencia de
de de de Logisticay Asuntos Legales y Desarrolloe Proyectosy
Recursos Humanos Fnanzas Senvcios Regulacion Investigacion Obras
Gerencia de Gerencia de 7 . . .
Primaria Residuales

Fuente: Sedapal, s.f.b.

De acuerdo con el Manual de Organizacion y Responsabilidades General (MORG) de Sedapal
(2015d), la Gerencia de Finanzas es la responsable de gestionar la obtencién de fuentes y lineas
de financiamiento, del proceso de registro de bienes e inventarios de la empresa, asi como de
proponer politicas y efectuar operaciones financieras para preservar y rentabilizar los fondos de

la empresa, entre otras funciones.

La Gerencia de Desarrollo e Investigacién tiene el encargo de formular, gestionar y evaluar los
planes institucionales, que incluyen el Plan Maestro, el Plan Estratégico, el Plan Operativo
Financiero y el Plan Ambiental Empresarial; también dirige y evalla el desarrollo de la
infraestructura de tecnologias de informacion y comunicaciones, supervisa la formulacién del
presupuesto de inversiones y evalla los estudios de pre-inversion presentados por otras unidades
de Sedapal. Adicionalmente, coordina con otras entidades los aspectos de desarrollo urbano,

ocupacion territorial y otros servicios publicos para efectos de planificacion.

La Gerencia de Proyectos y Obras es responsable de planificar, dirigir, evaluar y aprobar el
desarrollo de estudios, disefios definitivos y expedientes técnicos de los proyectos de obras
generales y secundarias de agua potable y alcantarillado; también planifica, dirige y evalla las
actividades de inversion, supervisién, recepcion y liquidacion de las obras a su cargo. La
formulacion del presupuesto y plan operativo de inversiones también la realiza uno de los equipos

de esta gerencia.

Las tres gerencias, cuyas principales responsabilidades se han descrito, son aquellas que aparecen

como areas responsables del cumplimiento de los objetivos estratégicos que se relacionan
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directamente con el tema del presente trabajo de investigacion: asegurar la sostenibilidad

financiera de la empresa.

3. Sedapal y sus similares

La tabla 1 muestra que la ciudad de Lima tiene 9 mm por afio de precipitacion media, la menor a
comparacion de las demas ciudades; esta caracteristica obliga a la empresa de saneamiento a

transportar agua de lugares alejados.

La reserva de agua representa el volumen de agua almacenada en los embalses (reservorios) para
las épocas de estiaje. El Per( tiene una reserva per céapita de 33 m® por persona por afio, muy bajo
a comparacion de Santiago (153 m®), Madrid (297 m®) y Bogota (123 m®), lo que muestra que
Lima se encuentra en una situacion muy vulnerable. Tanto en la Politica Nacional 33, como en
los compromisos con los objetivos de desarrollo sustentable (ODS), el Perd declara su intencién

de cerrar las brechas de cobertura de agua potable a todos sus habitantes.
El consumo de agua por persona es uno de los mas altos de la region considerando que Lima se
encuentra en una zona arida del pais. Asimismo, Lima tiene un peso importante relativo en el

Per0, representa el 31% de la Poblacion y 47% del PBI nacional.

Tabla 1. Principales caracteristicas de las ciudades y las empresas de saneamiento

iudad (Sj:rglhaiglf Bogota Lima Quito |Montevideo | Madrid
Paoblacion (millones) r 59 6,5 9,6 1,62 1,38 3,17
Produccion de agua (m*/s) 24 25 24,2 4,65 [1] 5,8
Reservas de agua (millones de m3) 900 800 282 40,5 * 943 [2]
Reservas percapita (m®por persona) 153 123 33 25 0 297
Cobertura 100 99,9 91 98,6 99 >95
Precipitacién (mm/afio) 384 800 9 1273 933 450
Agua no facturada (%) 29 35 35 28,2 [3] 50 [4] 20,8 [5]
Crecimiento poblacional bajo medio medio
PBI per capita (US$ por persona) (2016) 26.929 15.497 23.153 16.013 29.890 33.824
Porcentaje poblacion nacional (%) 34 31
Porcentaje PBI nacional (%) 42,5 47,3
Consumo de agua (I por persona) 198 94 152 198 160 136

Fuente: Federal Ministry of Education and Research, s.f.; International Monetary Fund (FMI), 2018; Contraloria
General del Estado, 2016 [1][3]; Instituto de Estadistica, s.f. [2]; Obras Sanitarias del Estado (OSE), s.f. [4]; Asociacion
Espafiola de Abastecimiento de Agua y Saneamiento (AEAS), 2010 [5].

Elaboracion: Propia, 2019.
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4. Mercado de agua en Lima

4.1 Oferta de agua

La oferta de agua en Lima depende de la disponibilidad de agua en las cuencas hidrogréficas de
los rios Rimac, Chillén, Lurin y Mantaro, ademas de sus acuiferos asociados. Las aguas son
captadas, almacenadas y conducidas hacia la Atarjea a través de la infraestructura mayor en la
cuenca. En el gréfico 4 se puede apreciar que los reservorios de mayor tamafio se encuentran en
la cuenca del rio Mantaro, al otro lado de la Cordillera, y sus aguas son trasvasadas hacia el rio
Rimac a través de un tunel trasandino. Las aguas trasvasadas se juntan con las aguas del rio Rimac,

se registran en Chosica y se captan en la Atarjea, para luego ser procesadas en la planta de

tratamiento de agua potable.

Gréfico 3. Infraestructura hidraulica existente y proyectada para el abastecimiento de agua

a la ciudad de Lima
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Fuente: Sedapal, 2012b.

El sistema de abastecimiento de agua a Lima esta condicionado por dos factores: el primero es la
fuente de agua ya que el régimen natural de las cuencas ofrece volimenes variables en el afio,
siendo los meses de estiaje (mayo a noviembre) el periodo en el cual se dan los menores valores

de caudal en el rio que son insuficientes para satisfacer las necesidades de la poblacién. La cuenca

18



del rio Rimac se constituye como la principal reserva de agua (superficial y subterranea) para
Lima; por lo tanto, la ciudad depende de las aguas almacenadas en los reservorios, siendo el
caudal regulado por los reservorios en este periodo el que se dispone para el abastecimiento al

sistema.

El segundo factor esté referido a la capacidad de la planta de tratamiento, que limita la oferta de
agua durante los meses de abundancia, ya que la capacidad de captacion y produccién de agua
potable no puede ser mayor al de la capacidad de la planta (24 m? por segundo). La capacidad
limitada de operacion no permite aprovechar en forma plena los caudales de oferta en el rio
Rimac, para hacerlo seria necesaria la ampliacién de la planta de tratamiento, ademas de nuevas
plantas de tratamiento, aunadas a reservorios de almacenamiento de aguas crudas y tratadas para
el mejoramiento de la operacion en ciertas horas del dia, tanto en horas pico como en las horas

avanzadas de la madrugada.

Segun el Anuario 2017 de Sedapal, la produccion de agua potable para Lima, proviene de agua
superficial (85% aproximadamente del volumen de agua potable entregado a la poblacién) y de
agua subterranea (15%) de los acuiferos de los rios Rimac, Chillén y Lurin. El agua superficial
captada es conducida a las plantas de tratamiento de agua potable de la Atarjea y Huachipa, donde
son potabilizadas y puestas a punto para el consumo humano®3.

En el 2017 el nivel de agua no facturada ascendié a 25,13%. Entre las acciones que permiten
reducir el agua no facturada estan: el incremento de las micro mediciones, operativos para
disminuir el pandillaje y la rehabilitacion de redes. La oferta de agua para Lima metropolitana en
total es de 24,27 m?3 por segundo, distribuidos en 19 m3 por segundo desde el rio Rimac, 5,27 m3
por segundo extraidos del acuifero como aguas subterraneas empleando aproximadamente 370
pozos de Sedapal, y 2,5 m3 por segundo captados desde el rio Chillén de enero a marzo, segun el
“Plan Maestro Optimizado 2015-2044” (PMO) (Sedapal 2014c).

A futuro, Sedapal tiene un portafolio de proyectos donde los mas importantes, en términos de

inversion son dos tdneles trasandinos; siete reservorios de almacenamiento de agua en Rimac,

13 La potabilizacion sigue las siguientes etapas: 1. Captacion: El agua del rio Rimac se conduce hasta la Atarjea donde
se separan los materiales solidos. 2. Desarenado: Separa materiales como la arena del agua. 3. Pre-cloracidn: Se aplica
cloro para reducir la carga de bacterias. 4. Embalses: el agua se deja en estanques de regulacion. 5. Unidades de
tratamiento convencional: se usa sulfato de cobre para eliminar algas. 6. Decantacion: Se agrega coagulantes para
formar un manto de lodo en el agua. 7. Filtracion: Mediante filtros reducimos la turbiedad y bacterias del agua. 8.
Cloracion: ultima dosis de cloro. 9. Reservorios: luego se lleva el agua tratada a los reservorios de regulacién donde
inicia el sistema de distribucion con las lineas troncales, redes secundarias y conexiones domiciliarias.
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Mantaro y Chillén; nueve plantas de tratamiento de agua, asi como proyectos de desalinizacion
de aguas de mar para atender ciudades al norte y sur de Lima. Adicionalmente, se vislumbra la
posibilidad de traer agua desde los rios Chancay y Carfiete (Kalra et al. 2015).

4.2 Demanda de agua

La poblacion estimada de Lima Metropolitana es de 10,4 millones de habitantes asentados en 49
distritos, de los cuales 2 se encuentran con administracién parcial (Chaclacayo y Lurigancho); los
distritos de Punta Hermosa, Punta Negra y San Bartolo (balnearios del sur) reciben agua gracias
a que suscribieron convenios con los alcaldes respectivos, mediante los cuales se transfiere la
administracion de los servicios de saneamiento a Sedapal. Se espera que la poblacion de Lima
crezca hasta alcanzar los 16 millones de habitantes al 2040, en el caso mas desfavorable segin
LIWA,

Actualmente, Lima tiene 10,4 millones de habitantes y segun el Instituto Metropolitano de
Planificacion (IMP) (2014), se proyecta que para el 2035 la poblacion sera de 13 millones de
habitantes. En promedio el crecimiento de Lima cambio de 5%, con el auge de la migracién de
los afios 70 a 1,2% actuales en el lapso de 50 afios (Instituto Nacional de Estadistica e Informatica
[INEI] 2018:44).

Gréfico 4. Crecimiento urbano de Lima
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14 LIWA es el Proyecto “Gestion sostenible del agua y las aguas residuales en centros urbanos en crecimiento
afrontando el cambio climatico Conceptos para Lima Metropolitana (Pert1)” que estd dirigido a la planificacion y
gestion sostenible del agua y el saneamiento en Lima (Federal Ministry of Education and Research, s.f.).
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Fuente: Observatorio del Agua, s.f.
La demanda de agua para Lima Metropolitana ascendié aproximadamente a 24 m? por segundo

en el 2014, correspondiente a los requerimientos de uso doméstico, institucional, estatal, industrial
y comercial (Sedapal 2015c), mientras que el uso de agua en Lima-Callao se incrementd un 21%
en el periodo comprendido de 2000 a 2014.

4.3 Precio del agua

El cobro por el uso del agua demuestra el reconocimiento de esta como un bien escaso y que
posee un valor econdmico. En el marco de la presente investigacion, el precio del agua esta
referido a la tarifa que cobra Sedapal, y que es establecida por la Sunass, la autoridad reguladora
del sector agua. Esta Superintendencia calcula un precio promedio que se supone gue cubre los
costos promedio a largo plazo de Sedapal. El precio promedio actual, o el costo promedio a largo

plazo por metro cubico es de S/ 3,27 por metro clbico, para todos los tipos de clientes?®.

Esta estructura tarifaria, segin Sunass, permite la recuperacion de los costos de prestacion del
servicio y ayuda a la sociedad a alcanzar los objetivos de equidad y acceso, que representa la
tarifa media de Lima. Segun Lehmann (2011), la tarifa sostenible debe incluir objetivos de
viabilidad financiera, sostenibilidad econdémica y ecoldgica, equidad y simplicidad
administrativa. EI costo completo permitiria cubrir los costos de operacion y mantenimiento, los

costos de capital y los costos externos.

Grafico 5. Esquema de tarifa de agua sostenible
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Adaptado de Rogers et al. 1998, p. 7

Fuente: Federal Ministry of Education and Research, s.f.

15 El costo unitario promedio a largo plazo cubre la inversioén de Sedapal y los costos de mantenimiento de su red.
Ademas de Sedapal diferentes organismos también invierten en infraestructura de agua y aguas residuales, pero no
estan incluidos en la formula de costos de Sunass. El costo promedio a largo plazo no es, por lo tanto, el verdadero
costo promedio a largo plazo que uno quisiera considerar para entender si la tarifa del agua es financieramente
sostenible.
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Una mayor tarifa contribuye con la sostenibilidad financiera, pero puede comprometer la
asequibilidad; sin embargo, estos no son necesariamente objetivos en conflicto al establecer el
precio del agua. Un sistema de precios de agua puede estar destinado a satisfacer ambos criterios
simultdneamente, para eso, la tarifa deberia disefiarse con la incorporacion de un subsidio
cruzado. El subsidio otorgado a algunos clientes (de menores recursos) al imponerles un precio
inferior al costo promedio seria compensado por un precio superior al costo promedio pagado por
otros usuarios del agua. Este esquema de focalizacion de la tarifa por niveles de pobreza, que se
implementd desde el 2017, busca no afectar a los consumidores de niveles socioecondémicos mas
bajos. «El reajuste [de tarifas] tiene que ser hecho tomando en cuenta el Sistema de focalizacién

de hogares - SISFOH y otros mapas de pobreza trabajados por el INEI» (Barde y Lehmann 2013).

Tabla 2. Tarifa de agua valida en Lima con SISFOH (junio de 2015 a mayo de 2020)

. i . tarifa (S/ m) -

Clase de cliente | Categoria de cliente | Rango m3/mes - Cargo fijo
Agua | Alcantarillado
Residencial Social O amés 1,189 0,527
Domeéstico 0al0 1,189 0,527
10a25 1,326 0,612

25250 14 0,827 | Se cobrarael

_ fijo vigente
50 a mas 5,077 1,157
No Residencial | Comercial 0 a 1000 5,077 2,292
1.000 a més 5,447 2,458
Industrial 0 a1.000 5,447 2,458
Estatal O amés 3,339 1,459

Fuente: Sunass, 2015.

5. Proyecciones del balance de agua

La demanda se vera incrementada a futuro por dos razones: el crecimiento poblacional y el cambio
climatico, en un horizonte que llega hasta el 2025 el valor de la demanda se incrementa en 10%
(Kosow et al. 2013) y para el 2030 en 29% si se continua con las tendencias actuales y se tiene el

peor escenario del cambio climatico (Gouldson et al. 2014).
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Gréfico 6. Crecimiento de la brecha en Lima al 2030
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Fuente: Gouldson et al., 2014.

La oferta de agua requiere que se programen y ejecuten grandes obras de infraestructura cuyo
financiamiento dificilmente podria ser cubierto con los recursos generados exclusivamente por

Sedapal.

6. Descripcién de la situacion financiera de Sedapal

6.1 Estados financieros

Los estados financieros de 2018 de Sedapal tienen una opinién calificada que incluye limitaciones
al alcance debido a que los auditores no obtuvieron confirmaciones sobre procesos legales y
judiciales en los que Sedapal esta involucrada y tampoco pudieron obtener evidencia sobre las
contingencias provisionadas; ademas, tiene salvedades que hacen referencia al no reconocimiento
de los activos y pasivos asociados a contratos de concesion y a las inconsistencias identificadas
en el calculo del valor de uso de los activos fijos, lo que podria obligar a constituir una provision

por deterioro.

Los activos totales del Estado de la situacion financiera a diciembre de 2018 aumentaron un 3,5%
con respecto a diciembre de 2017 (ver anexo 4); si bien disminuy0 el Efectivo, aumentd el rubro
Propiedades, planta y equipo por obras en curso que incluyen la construccién de redes de agua 'y
alcantarillado. EIl pasivo disminuy6 ligeramente un 0,3% principalmente en el rubro de Otras

provisiones por la recuperacion de provisiones por litigios, mientras que el Patrimonio aumento
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un 9,1% gracias a los resultados del ejercicio que fueron de S/ 356 millones (aumento de 24%
con relacién a las utilidades del 2017 que fueron de S/287 millones, ver anexo 4).

Después de revisar los estados financieros auditados de Sedapal correspondientes a los afios 2013
al 2018, se encontré que estos tuvieron dictimenes calificados en cinco de los seis afios
considerados. Solo en el afio 2014 hubo un dictamen sin salvedades, por lo que se observa que
existen deficiencias en las précticas contables de la entidad que ocasionaron que sus auditores
emitieran dictdmenes calificados casi siempre, siendo las salvedades mas relevantes las
relacionadas con el reconocimiento y valorizacion de sus activos fijos y la evaluacion de sus

contingencias judiciales.

6.2 Indicadores financieros

Con el fin de conocer la situacion de la sostenibilidad financiera de Sedapal, ademas de revisar
sus estados financieros auditados se ha utilizado el andlisis de indices o ratios financieros
calculados a partir de los estados financieros de los afios 2013 a 2017, para visualizar su
evolucion. Considerando que la comparacion de estos indices con los de empresas similares es un
elemento clave para este tipo de analisis, de acuerdo con textos de contabilidad financiera
(Stickney et al. 2012:265), se buscé informacién financiera comparativa, pero no se encontro
ninguna publicacion que compare la situacion financiera de empresas de saneamiento a nivel
internacional, por lo que para este trabajo se han calculado los indices financieros de otras cinco
entidades que prestan el servicio de agua y saneamiento en las siguientes capitales: Quito
(Ecuador), Bogota (Colombia), Santiago de Chile (Chile), Montevideo (Uruguay), y Madrid
(Espaiia).

Entre los datos mas saltantes de la evaluacion de ratios financieros destaca el gran porcentaje de
activos fijos de largo plazo que componen el total de activos, lo que es propio de actividades que
hacen uso de amplia infraestructura (grandes gastos de capital). Esto, a su vez esta asociado con
la existencia de una gran proporcion de pasivos de largo plazo y de un apalancamiento elevado.
A fines de 2017, casi el 78% de los activos de Sedapal eran activos fijos del rubro Propiedades,
planta y equipos (ver tabla 5), mientras que en la Empresa Publica Metropolitana de Agua Potable
y Saneamiento de Quito llegan a casi el 90% de los activos, y en el caso de la Empresa de
Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogota apenas supera el 61%. En el caso del Canal de Isabel
Il de Madrid, el activo no corriente llega a casi 91%; sin embargo, esta empresa tiene la

peculiaridad de no tener registrado un gran importe de activos fijos; en su lugar tiene una gran
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cantidad de activos intangibles, esto se debe a que la infraestructura que utiliza es reconocida
como propiedad de la Comunidad de Madrid, que es cedida en uso a la empresa de saneamiento.

A continuacién, se muestra la composicién porcentual de los activos de estas empresas:

Tabla 3. Composicion porcentual de activos

Estado de situacion financiera (composicién porcentual)
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2017
Santiago de .
Lima Quito Bogota Chile Montevideo Ca'r\l/lz:}dlr;:bel
Sedapal EPMAPS EAB Aguas OSE I
Andinas
ACTIVO
Activo corriente
Efectivo y equivalentes al efectivo 14,1% 2,2% 6,8% 1,0% 1,5% 3,0%
Otros activos corrientes 5,9% 4,9% 19,5% 7,3% 5,9% 6,4%
Total activo corriente 20,0% 71% 26,3% 8,4% 7,3% 9,4%
Activo no corriente
Propiedades, plantay equipo 77,8% 89,7% 61,6% 75,2% 84,7% 0,7%
Otros activos 2,2% 3,2% 12,1% 16,4% 8,0% 90,0%
Total activo no corriente 80,0% 92,9% 73,7% 91,6% 92,7% 90,6%
TOTALACTIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fuente: Empresa Publica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (EPMAPS), 2018; Empresa de Acueducto,
Alcantarillado y Aseo de Bogota (EAB), 2018; Aguas Andinas S.A., 2018; Empresa de Administracion de las Obras
Sanitarias del Estado (OSE), 2018; Canal de Isabel Il S.A., 2018.

Elaboracion: Propia, 2019.

6.2.1 Indices de liquidez

Al comparar los ratios de liquidez de Sedapal, se encuentra que esta tiene unos indices elevados.
Su liquidez general (activo corriente/pasivo corriente) es de 3,5 veces en promedio en el periodo
2013-2017, siendo el promedio de sus pares de 1,2 veces (ver grafico 7).

Grafico 7. Liquidez general
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Fuente: Sedapal, 2018b; EPMAPS, 2018; EAB, 2018; Aguas Andinas S.A., 2018; OSE, 2018; Canal de Isabel Il S.A.,
2018.
Elaboracion: Propia, 2019.

La relacién de caja sobre activos (ver grafico 8) es de 13% en promedio en el mismo periodo,

muy por encima del 2,4% en promedio de todas las otras empresas analizadas.
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Gréfico 8. Relacion de caja sobre activos
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Fuente: Sedapal, 2018b; EPMAPS, 2018; EAB, 2018; Aguas Andinas S.A., 2018; OSE, 2018; Canal de Isabel Il S.A.,
2018.

Elaboracion: Propia, 2019.

Estos indices podrian dar la impresion de ser saludables, pero hay que tener en cuenta que una
liquidez elevada puede ser sefial de ineficiencia en la gestion de los activos corrientes, lo que
perjudica la rentabilidad de la empresa cuando estos activos estan asociados a gastos de
financiamiento, que es lo que ocurre en Sedapal, ya que el aumento en su liquidez corresponde
principalmente a depdsitos efectuados en bancos locales que fueron transferidos por entidades
prestatarias externas para financiar proyectos de inversién de rehabilitacion de redes de agua y
alcantarillado'®; es decir, que se paga intereses por unos recursos que todavia no se estan

utilizando en los proyectos para los cuales fueron solicitados.

Cabe mencionar, ademas, que en abril de 2017 el MVCS cre6 el “Programa agua segura para
Lima y Callao™’ cuya finalidad es gestionar las inversiones en agua y saneamiento en el &ambito
de responsabilidad de Sedapal, razén por la cual ya no se producen transferencias de recursos del
MVCS hacia Sedapal para financiar nuevos proyectos de inversion. Este hecho ha ocasionado
que desde el 2017 la liquidez de Sedapal disminuya al haber disminuido el flujo de efectivo neto

correspondiente a las actividades de inversion del estado de flujos de efectivo.

6.2.2 Indices de deuda

Los indices de endeudamiento muestran que Sedapal tiene unos niveles de deuda ligeramente
elevados en comparacion con el promedio de sus pares, su apalancamiento (relacion de deuda
sobre patrimonio) (grafico 9) es de 1,3 veces en promedio, mientras que el promedio de las otras

empresas, en conjunto, alcanza 0,9 veces en el periodo.

16 Segin las notas a los estados financieros auditados del afio 2013 las entidades prestatarias eran Japan International
Corporation Agency, Interamerican Bank for Reconstruction and Development, Banco Interamericano de Desarrollo y
Kreditanstald Fur Wiedraufbau; Nota 8 Efectivo (Sedapal, 2014b).

17 El Decreto Supremo N°008-2017-Vivienda del 12 de abril de 2017 establece que el financiamiento del programa se
hace con cargo al presupuesto del MVCS, pero que los costos de operacion y mantenimiento de los proyectos de
inversion seran asumidos por Sedapal y financiados con la tarifa que apruebe la Sunass (MVCS 2017d).
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Gréfico 9. Apalancamiento
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Fuente: Sedapal, 2018b; EPMAPS, 2018; EAB, 2018; Aguas Andinas S.A., 2018; OSE, 2018; Canal de Isabel Il S.A.,

2018.
Elaboracion: Propia, 2019.

El ratio de endeudamiento total (total pasivo sobre total activo, ver grafico 10) es de 55,7% en

promedio, mientras que el promedio de las otras empresas es de 42,8%.

Gréfico 10. Endeudamiento total
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Fuente: Sedapal, 2018b; EPMAPS, 2018; EAB, 2018; Aguas Andinas S.A., 2018; OSE, 2018; Canal de Isabel Il S.A.,

2018.
Elaboracion: Propia, 2019.

Conviene mencionar que, este ratio muestra una tendencia creciente en la informacion financiera
de Sedapal; fue de 32,7% en el 2008; 46,8% en el 2011 y 48,1% en el 2014 (ver anexo 2 que
contiene los ratios de Sedapal de los Ultimos afos).

Las empresas menos endeudadas de acuerdo con estos indices son la EPMAPS de Quito y OSE

de Montevideo, mientras que Sedapal esta entre las mas endeudadas junto a Aguas Andinas de

Santiago y EAB de Bogota. Aun cuando Sedapal genera los flujos de liquidez necesarios para

cubrir sus gastos financieros hasta 3,8 veces en promedio, de acuerdo con el ratio de cobertura de

gastos financieros (ver grafico 11), también se queda corta al compararla con sus pares que, en

promedio, llegan a 6,9 veces en el mismo periodo.
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Gréfico 11. Cobertura de gastos financieros
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Fuente: Sedapal, 2018b; EPMAPS, 2018; EAB, 2018; Aguas Andinas S.A., 2018; OSE, 2018; Canal de Isabel Il S.A.,
2018.
Elaboracion: Propia, 2019.

6.2.3 Indices de rentabilidad

Los indices de rentabilidad muestran que Sedapal ha generado utilidades durante los tltimos afios.
El 2011 fue el tltimo afio en que la empresa obtuvo pérdidas, debido al incremento sustancial del
costo de los servicios prestados. Su rentabilidad del patrimonio fue de 4% en promedio de 2013
a 2017, superando Unicamente a OSE de Montevideo, mientras que la rentabilidad del promedio
de los pares de Sedapal llega a 8,5% (ver grafico 12) y donde sobresale notoriamente la
rentabilidad de Aguas Andinas, de Santiago de Chile, de mas de 19% en promedio en el periodo
de analisis.

Grafico 12. Rentabilidad del patrimonio (ROE)
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Fuente: Sedapal, 2018b; EPMAPS, 2018; EAB, 2018; Aguas Andinas S.A., 2018; OSE, 2018; Canal de Isabel Il S.A.,
2018.
Elaboracion: Propia, 2019.

Por otro lado, el margen operativo (utilidad operativa entre ingresos totales) de Sedapal resulta
ser claramente el mas bajo de las empresas analizadas, llegando a un 19,2% en promedio, mientras
que el promedio de sus pares es de 49,1% (ver grafico 13) y donde nuevamente sobresale Aguas

Andinas de Santiago, con un 66,2% en promedio en el periodo.
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Grafico 13. Margen operativo
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Fuente: Sedapal, 2018b; EPMAPS, 2018; EAB, 2018; Aguas Andinas S.A., 2018; OSE, 2018; Canal de Isabel 1l S.A.,

2018.
Elaboracion: Propia, 2019.

7. Proyectos de inversion

7.1 Proyectos de inversion de largo plazo

El Plan maestro de Sedapal considera la ejecucion de las obras mostradas en la tabla 4 durante los

proximos 20 afios, mismas que ascienden a US$ 2.68 billones, y sin considerar la transferencia

de agua de Cafiete y las aguas subterraneas de Chancay por no estar en el plan maestro, asciende

a US$ 2.48 billones.
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Tabla 4. Proyectos de inversion de Sedapal en el largo plazo

Nombre del proyecto  Descripcion del proyecto Suministro adicional disefiado por | Costo
region y temporada millones
(US$)
Atarjea PTA Expansion planta Atarjea 2 mé por segundo todo el afio (Lima 1,6
central)
Reservorio Reservorio Autishay Planta 1,2 m?por segundo en Lima central solo 21,9
Autisha/L.urigancho San Juan de Lurigancho, en época de estiaje.
PTA Cafiete Trans/ transvase de agua del rio 3,5 mépor segundo sur de Lima (70%) y 320
PTA* Cafiete. Planta en Lurin 1,5 mé por segundo a Lima Central (30%)
todo el afio
Reservorio Reservorio Casacancha 1,8 mé por segundo a Lima Central solo en 25
Casacancha periodo de estiaje
Chancay Agua Extraccion de agua 1,5 mé por segundo a Lima Norte y Callao 62
subterranea* subterranea de la parte baja en época de estiaje solamente
de la cuenca del rio Chancay
Reservorio Chancay / = Reservorio Chancay y Planta 2 m3 por segundo a Lima Norte y Callao, 274
Huaral PTA/ Chosica = Huaral, Planta Chosica y todo el afio
PTA/ Tunel Graton ampliacion Tunel Graton 0,6 m3 por segundo a Lima central (40%) 97
y 0,9 m2por segundo a Lima Este (60%)
todo el afio
Desalinizadora Lima = Planta de desalinizacion 0,4 m3 por segundo a Lima Sur todo el afio 110
Sur Lima Sur
Reservorio Reservorio Jacaybamba 1,4 mé por segundo a Lima Norte y Callao 145
Jacaybamba en periodo seco solamente
Lurin PTA Planta Lurin 0,4 m®por segundo a Lima Sur en periodo 25
de avenida
Reservorio Reservorio Pomacocha, 4,5 m® por segundo a Lima central (90%) 767
Pomacocha/Huachipa = ampliacion Planta Huachipa  y 0,5 m? por segundo a Lima sur (10%)
PTA y thnel trasandino 2 solo en época seca
Reservorio Reservorio Punrun/Chillén 1,9 mé por segundo a Lima Norte y Callao 200
Punrun/Chillon PTA | PTA (80%) y 0,5 m® por segundo a Lima
Central (20%) todo el afio
Reservorio San Reservorio San Antonio 1,1 mé por segundo a Lima Norte y Callao 230
Antonio/Chillén PTA | escondido y ampliacién de (80%) y 0,3 m3 por segundo a Lima
la planta Chillén central (20%) en época seca; 0,8 mé por
segundo a Lima Norte y Callao (80%) y
0,2 m3 por segundo a Lima Central (20%)
en época de avenida
Desalinizadora Planta de desalinizacion 1,5 mé por segundo a Lima Norte y Callao 400

Ventanilla

Ventanilla

todo el afio

(*) Cafiete Trans / WTP y Chancay GW no forman parte del Plan Maestro de Sedapal, pero el estudio Kalra et al., 2015
los ha sugerido como inversiones importantes

Fuente: Kalra et al., 2015.

Elaboracion: Propia, 2019.

7.2 Inversiones de corto plazo

Para mantener los servicios en las condiciones actuales, Sedapal ha venido efectuando trabajos
de mantenimiento a las redes de agua y alcantarillado reemplazando anualmente el 8% de las
tuberias de alcantarillado y el 3% de las tuberias de agua, a un costo aproximado de US$ 500.000
por kildmetro de tuberias de alcantarillado y US$ 300.000 por kildmetro de tuberias de agua;

limpiando las tuberias de alcantarillado obstruidas a un costo de US$ 1 millon por afio; y
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reparando tuberias rotas a un costo de US$ 0,8 millones y US$ 0,4 millones para alcantarillado y
agua, respectivamente (World Bank y Sedapal 2010).

8. Ingresos

Para conocer la capacidad de Sedapal de incrementar sus ingresos hay que tener en cuenta sus
posibilidades de modificar las tarifas por servicios de agua y alcantarillado, y su capacidad de

generar ingresos de otras fuentes, como los servicios colaterales u otros.

Para modificar las tarifas Sedapal depende de la Sunass, entidad que regula las tarifas que aplican
las empresas prestadoras de servicios de saneamiento (EPS). Tomando como referencia el Plan
Maestro Optimizado (PMO) elaborado por cada EPS, la Sunass define la formula tarifaria, la
estructura tarifaria y las metas de gestién. El estudio tarifario, en términos practicos, implica
elaborar un flujo de caja proyectado de la empresa por los préximos cinco afios, asi como unos
estados financieros para efectuar una evaluacién econémica; en funcién a ello se evalua la
viabilidad financiera de la empresa mediante un andlisis de indicadores de liquidez,
endeudamiento y rentabilidad. De acuerdo con la opinién de algunos expertos, entre ellos, el
actual presidente de Directorio de Sedapal, las tarifas de agua no son adecuadas®.

La aprobacion de tarifas de Sedapal registra un historial con varios episodios de desacuerdos y
dificultades (Equilibrium 2010), por ejemplo, en el periodo 2006-2010 las férmulas, estructuras
tarifarias y metas las aprobd de oficio el Consejo Directivo de la Sunass después de que Sedapal
retirase el PMO que habia presentado y sobre el cual habia desacuerdos con la Sunass. Para el
periodo 2010-2015 Sedapal solicit6 un incremento tarifario de 10,26% para los tres primeros afios,
pero la Sunass aprob6 incrementos de solo 2%, 2% y 2,3% para esos afios. Para el quinquenio
2015-2019 el PMO de Sedapal propuso incrementos tarifarios para los afios 2015 de 15%, 2016
de 9,01% y 2017 de 9,01%; pero la Sunass finalmente aprob6 un incremento de tarifas de 8,2%
para el primer afio en el servicio de agua potable, a partir del segundo afio se incluiria un subsidio
cruzado sobre la base del Sistema de Focalizacion de Hogares (SISFOH)®°, mientras que para el

cuarto y quinto afio regulatorios se consider6 un incremento de 6% en cada afio, pero

18 Francisco Dumler declaré en un entrevista en el aflo 2016 cuando fue Ministro de Vivienda, Construccion y
Saneamiento, que habia un retraso de 30 a 40% en la tarifa de agua, lo que impedia a Sedapal financiar inversiones en
nuevos proyectos (Redaccion Gestién, 2016).

19 El Sistema de Focalizacion de Hogares (SISFOH) es un sistema intersectorial e intergubernamental que provee
informacion socioecondmica a las intervenciones publicas focalizadas para la identificacidn de sus potenciales usuarios,
contribuyendo a mejorar la equidad y eficiencia en la asignacion de los recursos publicos, en beneficio de los grupos
poblacionales priorizados (Ministerio de Desarrollo e Inclusién Social [Midis] s.f.).
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condicionados a la culminacion de determinadas obras o al desembolso de préstamos para la
ejecucion de proyectos.

8.1 A corto plazo

Los indices de rentabilidad de Sedapal muestran que genera utilidades; es decir, que sus ingresos
cubren sus costos operativos, lo que asegura su capacidad de hacer frente a las obligaciones de
corto plazo. Este criterio es el que prima para la Sunass, y por esta razon los incrementos tarifarios
apuntan a cubrir las obligaciones existentes (costos de explotacion), los costos operativos, y los

pagos por los proyectos de concesion, pero no mas gque eso.

8.2 A largo plazo

Los ingresos y costos que Sunass utiliza en sus estudios tarifarios deberian cubrir no solo las
obligaciones existentes, sino también las que surgiran en el largo plazo®, como el reemplazo de
la infraestructura deteriorada, la posible implementacién de nuevas tecnologias, o la inevitable
evolucion que acarrea un cambio en las condiciones en las que se presta el servicio, cosa que
actualmente no parece considerarse pues el margen operativo de la empresa es bastante reducido
en comparacion con el de empresas similares, lo que limita las posibilidades de Sedapal de
autofinanciar proyectos de inversion de largo plazo y la hace dependiente de las transferencias
del gobierno. Considerando lo anterior, se aprecia que, para incrementar sus ingresos a partir de
las tarifas que cobra por los servicios, Sedapal depende de decisiones que estan fuera de su

control.

Por otro lado, la disponibilidad de los usuarios del servicio para pagar una mayor tarifa no es
favorable. Segln una encuesta de la empresa Pulso Per( elaborada por Datum en abril de 2019,
el 73% de limefios considera que paga un precio elevado por el agua, considerando el servicio

gue presta Sedapal (Mifian 2019).

La posibilidad de buscar eficiencia, como por ejemplo reduciendo la cantidad de agua no
facturada, o los costos de produccion y distribucidn, es una opcion de reduccion de costos que

deberia formar parte de la gestion habitual de cualquier empresa y, por otro lado, tiene un limite

2 Publicaciones como “Financing Sustainable Water Infrastructure” sostienen que el costo completo del ciclo de vida
de los sistemas de agua incluye operacion, mantenimiento, reparaciones y reemplazos, expansion o crecimiento,
mejoras tecnoldgicas de los sistemas, evolucion y transformacion de los mismos (The Johnson Foundation at
Wingspread, 2012).
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que generalmente no representa un margen considerable que contribuya con la generacion de

flujos que permitan alcanzar objetivos estratégicos.

9. Deudas

Un factor importante a tener en cuenta con relacién al endeudamiento de Sedapal es su exposicion
cambiaria, ya que la empresa tiene un porcentaje importante de deudas en moneda extranjera:
72,5% de las obligaciones financieras al cierre de 2016 (28,2% del total pasivo) estaba en yenes
0 ddélares americanos; sin embargo, todos sus ingresos se dan en moneda nacional. Mas
recientemente, en el 2018, ese porcentaje ha disminuido a 43,7% de las obligaciones financieras
(17,7% del total pasivo), debido al aumento de las deudas en moneda nacional desde el 2017,

como se muestra en la tabla 5:
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Tabla 5. Endeudamiento de Sedapal

Obligaciones financieras de Sedapal (Importes expresados en miles de soles)
( Composicion porcentual )
0, 0, 0, 0, 0, 0,
Composicién por monedas Moneda — pyg  WdIT. g WEIT opg  BET oys  BEIT gy WEIT g T
original Pasivo Pasivo Pasivo Pasivo Pasivo Pasivo
Endeudamiento interno S/ 617.364  24,4% 632.826  25,6% 652.086  26,9% 669.760  28,2% 693.012  30,7% 712489  32,4%
Deuda MEF - IBRD, JICA, BID S/ 776.286  30,7% 847530  34,3% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Deuda MEF - IBRD, BID, KfWy CAF usD 881.807  34,9% 780.898  31,6% 816.165  33,7% 736.860  31,0% 646.338  28,7% 582.299  26,4%
Deuda MEF - JICA JPY 221.696 8,8% 187.994 7,6% 938.850  38,8% 960.260  40,4% 907.293  40,2% 897.084  40,7%
Intereses y otros Varios 31.706 1,3% 21.172 0,9% 13.646 0,6% 11.258 0,5% 9.231 0,4% 10.141 0,5%
Total de obligaciones financieras 2.528.859 100,0% 2.470.420 100,0% 2.420.747  100,0% 2.378.138  100,0% 2.255.874  100,0% 2.202.013  100,0%
Obligaciones financieras de Sedapal (Importes expresados en miles de soles)
( Como porcentaje de los pasivos )
0, 0, 0, 0, 0, 0,
Composicién por monedas Moneda — pyg ~ WdIT. g WEIT g BET oys  BEIT gy WEIT g T
original Pasivo Pasivo Pasivo Pasivo Pasivo Pasivo
Endeudamiento interno S/ 617.364 9,9% 632.826  10,1% 652.086  10,5% 669.760  10,9% 693.012  17,1% 712489  17,5%
Deuda MEF - IBRD, JICA, BID S/ 776.286  12,4% 847530  13,5% - - - -
Deuda MEF - IBRD, BID, KfWy CAF usD 881.807  14,1% 780.898  12,4% 816.165  13,1% 736.860  11,9% 646.338  15,9% 582299  14,3%
Deuda MEF - JICA JPY 221.696 3,6% 187.994 3,0% 938.850  15,1% 960.260  15,6% 907.293  22,3% 897.084  22,1%
Intereses y otros Varios 31.706 0,5% 21.172 0,3% 13.646 0,2% 11.258 0,2% 9.231 0,2% 10.141 0,2%
Total de obligaciones financieras 2.528.859  40,5% 2.470.420  39,3% 2.420.747  39,0% 2.378.138  38,6% 2.255.874  55,5% 2.202.013  54,2%
Total Pasivo 6.242.131  100,0% 6.279.706  100,0% 6.209.040  100,0% 6.167.997 100,0% 4.063.133  100,0% 4.063.133  100,0%

Fuente: Sedapal, s.f.c.
Elaboracion: Propia, 2019.
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El importe de las obligaciones financieras de Sedapal expresado en soles ha ido en constante
aumento afio tras afio, lo positivo en relacién con las deudas es que la exposicion cambiaria se ha

reducido al haber cada vez menos deuda en yenes japoneses.

Por otro lado, Sedapal cuenta con un Fideicomiso de Recaudacion, que es una forma de garantizar
el pago de las obligaciones que asume y que se relaciona con los contratos de concesion suscritos
con empresas privadas. Apoyo & Asociados (2018) otorga a este fideicomiso una clasificacion
de AAA al 2017, ya que la empresa genera la liquidez necesaria para cubrir sus obligaciones

financieras; adicionalmente, el Fideicomiso tiene una garantia contingente del Estado?.

9.1 A corto plazo

El pasivo corriente de Sedapal representa, en promedio, apenas un 10% del total de los pasivos
de los ultimos cinco afios, y el indice de liquidez general muestra que los activos corrientes
superan ampliamente los pasivos corrientes; sin embargo, el indice de capacidad de repago a corto
plazo??, en promedio, se mantiene cerca del 93% (2013-2017), por debajo de lo que se requiere

para cubrir el total de los pasivos corrientes.

9.2 A largo plazo

El pasivo no corriente de Sedapal incluye un porcentaje importante de obligaciones financieras
contraidas para financiar proyectos de inversion en infraestructura y el indice de flujos
comprometidos, que relaciona el flujo de caja operativo con los pasivos totales, al ser comparado
con el de otras empresas, ubica a Sedapal entre las mas endeudadas, solo superada por EAB de
Bogoté cuyos pasivos incluyen mas obligaciones por beneficios a los empleados que obligaciones

financieras.

La intencidn de Sedapal de incrementar sus deudas para asegurar su sostenibilidad financiera y
financiar asi sus inversiones de largo plazo, tal como se indica en su plan estratégico, se ve
amenazada por el posible empeoramiento de sus indices de deuda si la empresa reconociera los

pasivos financieros asociados a proyectos de concesion; sin embargo, la creacion del Programa

21 Sj no se lograse recaudar la totalidad de los recursos para pagar las deudas, el Fiduciario comunicaria la situacion al
MVCS vy este solicitard que se incluya en su presupuesto un monto equivalente al déficit de los recursos, de tal forma
que este importe se encuentre disponible antes del vencimiento del primer semestre del afio siguiente al que se presente
el incumplimiento.

22 Este indice relaciona el flujo de caja operativo con los pasivos corrientes.
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Agua Segura podria significar un alivio, ya que este podria asumir los proyectos mayores y dejar

a Sedapal Unicamente los relacionados a mantenimiento y reparacion.

9.3 Clasificacion de riesgo de la deuda de Sedapal

Si bien la empresa tiene indices de deuda algo elevados al compararla con empresas similares, la
clasificacion de riesgo de su deuda es buena. Apoyo & Asociados (2018) le otorga una
calificacion de AA-%, que coincide con la que le otorgaba la clasificadora Equilibrium. Ambas
empresas clasificadoras argumentan que su decision se baso en el hecho de que las obligaciones
de la empresa cuentan con el respaldo del Estado Peruano a través del MEF y del MVCS?. Es
facil percibir entonces, que la clasificacion de la deuda de Sedapal, mas que reflejar la capacidad
de pago que tiene la entidad, tiene en cuenta la capacidad del Estado para hacer frente a las

obligaciones de Sedapal ante un eventual impago.

Evidentemente, las clasificadoras de riesgo también tienen en cuenta que el servicio que presta
Sedapal es esencial para la poblacion, o que constituye un monopolio natural regulado y que, por
lo tanto, sus ingresos son poco elasticos ante cambios en la actividad econémica; pero el factor
clave para la reduccion del riesgo crediticio es el respaldo del Estado; si ese respaldo no existiera,
la clasificacion de riesgo de Sedapal cambiaria®.

9.4 Deuda tributaria de Sedapal

En diciembre del afio 2006 el Congreso aprobo la Ley N°28941 que autoriz6 al MEF a asumir
una deuda tributaria de Sedapal que se temia podria hacer quebrar a la empresa de saneamiento.
Con este rescate el MEF asumid la deuda mediante la figura de un aporte de capital del Estado a
Sedapal y definidé que ésta emitiera acciones a nombre del Fonafe. Adicionalmente, la norma
establecia que Sedapal realizaria sus mejores esfuerzos para recomprar las acciones a partir del

quinto afio de haber sido emitidas, en un plazo no mayor de 30 afios. La emisidn de acciones se

23 Esta calificacion corresponde a la menor de las tres calificaciones posibles que pertenecen al grupo de alta calidad
crediticia.

24 Bl informe de Apoyo & Asociados (2018) indica que «[...] Los financiamientos con (entidades) multilaterales son
aprobados mediante Decretos Supremos y posteriormente autorizados a ser suscritos por el MEF y las Agencias
Multilaterales. Luego se traspasan a Sedapal mediante Convenio de Traspaso de Recursos, aprobado mediante
Resolucion Ministerial, suscrito entre el MEF y Sedapal... el servicio de estos préstamos se realiza a través de un
Fideicomiso de Administracion... en el caso en el que la compafiia no hubiese transferido oportuna o suficientemente
los recursos a los Fideicomisarios, a pesar de haber activado la totalidad de Bancos cuya cobranza ha sido cedida, los
fideicomisarios se encuentran facultados para solicitar ante el Ministerio de Vivienda el pago de la obligacién, la cual
seré incluida en el Presupuesto del Sector».

%5 Seglin Apoyo & Asociados (2018), un debilitamiento del respaldo que tiene Sedapal por parte del Estado peruano
gatillaria un cambio en la clasificacion.
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registro en el 2008 y, para garantizar el repago de estas obligaciones, en el 2009 se constituy6 un
Fideicomiso de Administracion de Fondos entre Sedapal y el MEF, con la participacién de Cofide
cuyo fin es el de asegurar el pago de las obligaciones que Sedapal mantiene con el MEF. En el
2015, la Ley N°30374, Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el afio Fiscal 2016
establecio que la transferencia de recursos por la recompra de acciones de Sedapal al Fonafe seria
posteriormente transferida por el Fonafe a la Cuenta Unica del Tesoro Publico en los plazos y
forma que establezca la Direccion General de Endeudamiento y Tesoro Publico; lo que implica
gue Sedapal tendra que desembolsar recursos para cumplir con estas obligaciones, mismas que

en su balance aparecen como otras provisiones y no como deudas financieras?.

A diciembre de 2018 habian transcurrido ya diez afios desde que se emitieron las primeras
acciones de Sedapal a nombre del Fonafe por la mencionada deuda tributaria y el cronograma de
pagos estimado por Sedapal para repagar esta deuda se inicia en el 2019 con importes iniciales de
S/ 80 millones que se incrementan a partir del cuarto afio por la inclusién del repago de otras tres
emisiones de acciones, que totalizan S/ 1.281 millones de valor presente a diciembre de 2018.
Cabe mencionar que el saldo del rubro Fideicomisos de administracion y recaudacién, que forma
parte del efectivo y equivalentes de efectivo del balance de Sedapal, pas6 de S/ 92 millones en el
2017 a S/ 42 millones en el 2018; mientras que el flujo neto de efectivo de Sedapal para el afio
2018 fue una disminucidn de (S/ 99) millones y en el 2017 un aumento de S/ 30 millones, lo que
deja poco espacio para incluir una salida de S/ 80 millones 0 mas durante los proximos 20 afios.

10. Plan Maestro Optimizado (PMO) de Sedapal

El PMO contiene una presentacion sintética y consolidada de la oferta de programas que Sedapal
ha elaborado para hacer frente a los desafios de la demanda de servicios de saneamiento (agua
potable y alcantarillado), considerando las necesidades mas apremiantes del corto plazo y también
las metas a ser alcanzadas en el largo plazo. Se enfoca en la adaptacion del sistema de agua y
alcantarillado de Lima a los aumentos futuros esperados en la demanda y posibles disminuciones
en el suministro debido al cambio climético (Kalra et al. 2015). El plan abarca el periodo de 2015
a 2040 e incluye 12 proyectos extensos de inversion en infraestructura gris, incluidos embalses,
plantas de tratamiento de agua, plantas de desalinizacion y tineles, con un costo total de US$ 2.30
billones. Después de finalizado el plan se han considerado proyectos adicionales a un costo de
US$ 400 millones (Kalra et al. 2015).

%6 Segun las notas a los estados financieros de Sedapal de 2018 (nota 6.2, pagina 36), el cambio de la deuda del rubro
Otras provisiones hacia Deudas Financieras se producira cuando el MEF establezca el cronograma de pagos (Sedapal
s.f.c).
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El PMO también presenta el nivel de contaminacion del agua en los rios por actividades mineras,
industriales y agricolas como un impedimento importante para suministrar agua potable de alta
calidad (Sedapal 2012b). En la tabla 6 se muestra el portafolio de infraestructura planificada por

Sedapal para su implementacién en los siguientes afios y el costo estimado de la misma.

Tabla 6. Fuentes de agua proyectada para Lima al 2025

Fuentes de agua proyectadas Afio de ingreso Costo
Cuenca Proyecto Descripcion 2013 | 2015 | 2020 | 2025 | millones de US$
Ri Explotacion  de | Mayor extraccion de agua
imac . .
agua subterranea | subterranea
Obras de cabecera y conduccion 767
Macapormacocha | para abastecimiento de agua
Mantaro - oS
(Marca 1) para Lima (Derivacion
Pomacocha-rio Blanco)
Rimac Huachipa Il +| Canal hacia Rimac y Lurin +
PTAP Chosica PTAP Chosica
Nuevo embalse Autisha para el 21,9
Rimac Embalse Autisha | abastecimiento de San Juan de
Lurigancho
- Embal_se Sab Embalse Sab Antonio
Chillon | Antonio Escondido (conexion entubada)
Escondido
- Embalse Embalse Jacaybamba 145
Chillén L .
Jacaybamba (conducmqn por cauce del rio)
Lurin Desalinizacion de | Planta de Osmosis en Lima Sur 110
agua de mar - Provisur
L Extraccion de pozos y
Lurin Explotacmn' de extraccion del rio Lurin c/u 0,4
agua subterranea m3s

Fuente: Kalra et al. 2015.
Elaboracién: Propia, 2019.

11. Revision del planeamiento estratégico

11.1 La sostenibilidad financiera como objetivo estratégico

Como parte del analisis comparativo de Sedapal con empresas similares, se recopil6 informacion
sobre los planes estratégicos de estas empresas buscando objetivos relacionados con la
sostenibilidad financiera, y se identificd que todas ellas incluyen, entre sus objetivos estratégicos,

objetivos de este tipo.

Al indagar sobre como evaluaban el desarrollo de los planes relacionados con la sostenibilidad
financiera, se encontr6 que para todas era valido evaluar el cumplimiento de estos objetivos
partiendo de los resultados obtenidos en determinados indicadores financieros, aunque no
necesariamente los mismos. Como se aprecia en la tabla 7, la sostenibilidad esta presente en las

declaraciones de mision o de vision de todas las empresas de saneamiento revisadas; la palabra
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sostenible aparece al menos una vez en cada una de las declaraciones de mision, o vision, u

objetivos estratégicos de todas las empresas.

La Epmaps de Quito (2018) tiene, entre sus 17 objetivos estratégicos, uno que apunta a «Alcanzar
la sostenibilidad de la empresa con equidad social», para el cual se han definido cinco indicadores:
Ebitda antes de transferencias; indice de liquidez; ratio de cobertura de servicio de la deuda
(DSCR); ratio de apalancamiento, y porcentaje de subsidios de agua potable y alcantarillado. La
EAB de Bogota (2018) tiene, entre sus cinco objetivos estratégicos, el de excelencia empresarial,
qgue a su vez incluye tres estrategias: sostenibilidad financiera, operativa y regulatoria. La
estrategia de sostenibilidad financiera apunta a maximizar los ingresos, ejecutar las inversiones y
a optimizar costos y gastos. Para la evaluacion y seguimiento de la sostenibilidad financiera se

han definido dos indicadores: Ebitda, y capital de trabajo.

Aguas Andinas S.A. (2018) de Santiago tiene una estrategia que se desarrolla en siete ejes
principales, el primero de ellos incluye un modelo de negocio, enfocado en la sustentabilidad
econdmica gque apunta a «Ser una empresa econémicamente sustentable», cuya meta trazada al
afio 2022 es la de «[...] estar en el 20% mas alto de los indices de sustentabilidad de las agencias
de calificacion extrafinancieras». OSE (2018) de Uruguay tiene un Plan de Accion Anual que,
para el 2017, define 20 objetivos con 44 indicadores de seguimiento y control. Los objetivos
estratégicos estan clasificados en cinco categorias denominadas perspectivas. Los objetivos que
se ubican dentro de la perspectiva financiera son lograr eficiencia econémica-financiera para
fortalecer el patrimonio de la empresa (los indicadores son los dias promedio de antigliedad para
el pago a proveedores, el margen operativo y el indice de liquidez); lograr la eficiencia en
facturacion y cobranza, y disminuir el nivel de morosidad (con los indicadores del promedio de
dias de deudores y el indice de recaudacion), y gestionar eficientemente el presupuesto de la
organizacion (el indicador es el porcentaje de ejecucion presupuestal de gastos operativos y de

inversion).

El Plan estratégico de Canal de Isabel 1l (2018) de Madrid tiene diez lineas estratégicas, una de
las cuales apunta a «Asegurar la sostenibilidad y la eficiencia en la gestién» (ver tabla 7). Para
cumplir con esta linea estratégica, se ha trazado el objetivo de reducir su endeudamiento
financiero neto identificando una cifra especifica para el ratio: deuda financiera neta/Ebitda. Por
otro lado, han incluido un plan al que denominan Plan Estrella: Congelacién de tarifa 2019, cuyo
indicador es el de mantener en cero el incremento en todos los coeficientes de tarifa doméstica,

industrial y comercial.
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Como se aprecia en la tabla 7, todos los planes revisados incluyen objetivos estratégicos que
apuntan a gestionar la sostenibilidad de la empresa prestando atencién al aspecto financiero;
entendiendo que la sostenibilidad financiera se relaciona con la gestion de los servicios prestados,
los ingresos y el endeudamiento de una entidad, tal como se ha definido en este trabajo.

Los planes de todas las empresas revisadas plantean el seguimiento de sus objetivos de
sostenibilidad financiera utilizando indices financieros, siendo el més utilizado el Ebitda, ya sea
en forma individual o en relacién con algun otro ratio financiero, como pueden ser los ratios de
endeudamiento. En el caso de Sedapal, la situacion con relacion a la sostenibilidad financiera

considerada en su plan estratégico no es muy diferente, pero conviene revisarla con méas atencion.
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Tabla 7. Mision, vision y lineamientos estratégicos de empresas de saneamiento

servicios publicos en la region.

compromiso y empresa para todos.

de manera sustentable.

sustentable con responsabilidad social, ambiental y
participacion ciudadana.

los madrilefios.

abli i Empresa de Acueducto, Alcantarillado . S
Empresa SFTEse I Me.tropolltana GB AgrE PEE LR Y P . Aguas Andinas S.A. Obras Sanitarias del Estado - OSE Canal de Isabel 11 Sedapal
Saneamiento — EPMAPS y Aseo de Bogota E.S.P.
Ciudad - Pais Quito - Ecuador Bogota - Colombia Santiago - Chile Uruguay Madrid - Espafia Lima - Pert
Herramienta de - - Hoja de ruta de sustentabilidad 2018 - 2022, Estrategia » - - T
- Plan Estratégico 2017-2020 Plan General Estratégico 2016-2020 J,, y " . - g Plan de Accion Anual 2017 Plan Estratégico 2018-2030 Plan Estratégico Institucional 2017-2021
gestion 'Santiago merece un 7" (7 pilares estratégicos)
- Nos dedicamos a nuestros clientes las 24 horas del
dia. - . .
. . A . Contribuir a la proteccion de la salud y a la mejora . . .
- Gestionamos la ciudad subterranea para garantizar la . p . ) Y ) - Brindar servicios de agua potable, alcantarillado,
- L de la calidad de vida de la sociedad brindando servicios A .
. . . continuidad de nuestros servicios. - . . . . . tratamiento y reuso de aguas residuales con
L Proveer servicios de agua potable y saneamiento con Agua para la vida, generando . publicos de agua potable a nivel nacional, y de Cuidamos nuestra Comunidad gestionando . . .
Misién S . 4 . . - Entregamos agua de calidad y ! . . altos estandares de calidad para satisfacer las
eficiencia y responsabilidad social empresarial. bienestar para la gente. . saneamiento por redes colectivas el agua de todos con transparencia, . o .
transformamos los residuos en recursos. . - " L L necesidades de la poblacion atendida por
. en el Interior, de forma eficiente, con una gestion eficiencia y sostenibilidad.
- Creamos valor compartido con nuestro entorno. . . . . Sedapal.
. ) . sostenible, cuidando el medio ambiente.
- Estamos comprometidos con la calidad de vida de las
personas Yy el desarrollo del pais.
Ser una empresa publica de excelencia, comprometida
. y . . con la prestacion de servicios de agua potable y Queremos seguir gestionando, con los | Lograr al 2021 la cobertura al 100% y 24 horas
. " . . Excelencia en la gestion Ir més alla del agua, . . . .
s Ser empresa lider en gestion sostenible e innovadora de . . saneamiento, que procure el acceso universal y la recursos de todos, un recurso de todos, | de servicios de agua potable y alcantarillado en
Vision empresarial del agua, gestionando los recursos . - . o, . - f e
satisfaccion del usuario, de forma eficiente y para asi seguir siendo un orgullo para todos| el &mbito jurisdiccional de Sedapal, con el

compromiso de todo el personal.

Lineamientos
principales

Su propuesta de valor esta orientada a maximizar los
beneficios en tres dimensiones: social, econémica y ambiental,

Cinco objetivos estratégicos: (1) Excelencia
empresarial, (2) Eficiencia operacional, (3)
Aporte a la calidad de vida, (4) Liderazgo y

(5) Reputacion y credibilidad.

sobre tres pilares fundamentales: (1) Sostenibilidad, (2)
Eficiencia y (3) Calidad. Cuenta con 17 objetivos
estratégicos.

La excelencia empresarial incluye tres
estrategias: Sostenibilidad Financiera,
Sostenibilidad operativa y Sostenibilidad
Regulatoria.

Tiene siete pilares estratégicos: (1) Modelo de negocio,
enfocado en la Sustentabilidad Econdmica, (2)
Resiliencia, (3) Digitalizacion, (4) Economia circular, (5)
Legitimidad social, (6) Innovacién y personas y (7)
Agua y calidad de vida.

Define 20 Objetivos con 44 Indicadores de seguimiento
y control de gestién que considera 26 Planes
estratégicos y 94 Planes de accion.

Tres pilares basicos: (1) Reforzar el
carécter 100 % publico de Canal de Isabel
11, (2) Completar la integracién Municipal
y (3) Ser la empresa lider y de referencia
en el ciclo integral del agua.

Tres ejes estratégicos: (1) Creacién de valor
econdmico, (2) Calidad de bienes y servicios,
(3) Creacion de valor social y ambiental,

5 perspectivas para clasificar los objetivos: (1) Clientes
y agentes externos, (2) Financiera, (3) Sustentabilidad,
(4) Procesos internos y (5) Capital interno.

El plan cubre diez lineas estratégicas.

ademas de 5 objetivos estratégicos
institucionales.

Objetivo de
sostenibilidad
financiera

Alcanzar la sostenibilidad de la empresa con equidad
social.

Sostenibilidad Financiera

Ser una empresa econémicamente sustentable

Perspectiva Financiera: (1) Lograr eficiencia econémica
- financiera para fortalecer el patrimonio de la empresa,
(2) Lograr la eficiencia en facturacion y cobranza y
disminuir el nivel de morosidad y (3) Gestionar
eficientemente el presupuesto de la organizacion.

Asegurar la sostenibilidad y la eficiencia
en la gestion

Asegurar la sostenibilidad financiera de la
empresa

Indicadores

- EBITDA antes de transferencias,

- Indice de liquidez,

- Ratio de cobertura de servicio de la deuda - DSCR,

- Ratio de apalancamiento,

- Porcentaje de subsidios de agua potable y alcantarillado.

- EBITDA,
- Capital de trabajo.

Estar en el 20% mas alto de los indices de
sustentabilidad de las agencias de calificacion
extrafinancieras.

- Dias prom. pago a proveedores,

- Margen Operativo,

- indice de liquidez,

- Dias prom. de cobro de deudas,

- indice de recaudacion,

- Porcentaje de ejecucion presupuestal.

- Deuda Financiera neta / EBITDA

- Margen EBITDA,
- Ratio de cobertura de deuda

Fuente: Sedapal, s.f.o; EPMAPS, s.f.a; EAB, s.f.; Aguas Andinas S.A., s.f.; OSE, s.f.; Canal de Isabel Il S.A., s.f.
Elaboracion: Propia, 2019.




11.2 Sostenibilidad financiera en el Plan Estratégico de Sedapal

El Plan Estratégico Institucional de Sedapal 2017-2021 (Sedapal 2016) sefiala que, como empresa
adscrita al MVCS, se rige por los lineamientos de politica del ente rector, que estan plasmados en
el Plan Estratégico Sectorial Multianual (Pesem) 2016-2021 del Sector Vivienda (MVCS 2015).
En este sentido, el MVVCS ha priorizado para el sector el acceso universal al servicio de agua para
el afio 2030 en todo el pais (para el 2021 en el ambito urbano), para lo que se ha propuesto
incrementar la infraestructura orientada a la cobertura de agua y saneamiento, las plantas de

tratamiento y reutilizacion de aguas residuales, asi como fortalecer a las empresas de saneamiento.

Los objetivos del Pesem del Sector Vivienda son siete, pero los relacionados con las competencias
de Sedapal son dos: incrementar el acceso de la poblacién urbana a servicios de agua y
saneamiento sostenibles y de calidad, y mejorar la capacidad de gestion de las instituciones del

sector.

La visién de Sedapal, expresada en su Plan Estratégico recoge directamente estos lineamientos:
«Lograr al 2021 la cobertura al 100% y 24 horas de servicios de agua potable y alcantarillado en
el &mbito jurisdiccional de Sedapal, con el compromiso de todo el personal» (Sedapal 2016). Esta
vision recoge el objetivo prioritario definido para el sector vivienda, aunque con un inconveniente
en el horizonte de tiempo definido en la visioén?’. El horizonte de cinco afios para un logro tan
concreto y ambicioso (objetivo que Sedapal ya se habia trazado en el 2007), suena mas a un
objetivo de mediano plazo que a una vision estratégica de largo plazo. Ya sea que se logre o no

el objetivo, en el 2021 tendra que cambiarse la vision para que no parezca desfasada.

Los objetivos estratégicos institucionales de Sedapal para el periodo 2017-2021 son cinco:
alcanzar la cobertura universal de servicios de saneamiento; garantizar la calidad y la continuidad
en 24 horas de los servicios de saneamiento; lograr la sostenibilidad de los sistemas de
saneamiento a la poblacion que atiende Sedapal; asegurar la sostenibilidad financiera de la
empresa, y modernizar la gestién empresarial de Sedapal. Los dos primeros objetivos estratégicos
repiten directamente lo expresado en la vision, cuya formulacién esta correctamente alineada con

los objetivos del sector y del Fonafe (ver tabla 8):

27 Juan Carridn (2007), en su libro ‘Estrategia: de la vision a la accion’, indica que «La vision responde a la pregunta:
¢qué queremos ser o adénde queremos llegar?, y resume el enfoque estratégico de la empresa en un objetivo inspirador,
que engloba al resto y es a largo plazo [...] viene a ser una declaracion de intenciones acerca de la situacion que se
desea para la empresa en el futuro»
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Tabla 8. Alineamiento del PEI de Sedapal con los objetivos estratégicos del sector

Objetivos Generales de
Sedapal

Objetivo de
FONAFE

Objetivos del
PESEM 2016-2021

Objetivo del PNS
2017-2021

Asegurar la sostenibilidad
financiera de la empresa

Incrementar la creacion
de valor econémico

Garantizar la calidad y la
continuidad en 24 horas de los
servicios de saneamiento que
administra Sedapal

Mejorar la calidad de los
bienes y servicios

Incrementar el acceso de
la poblacién urbana a
servicios de aguay

Lograr la sostenibilidad de los
sistemas de saneamiento a la
poblacién que atiende Sedapal

Mejorar la eficiencia
operativa

saneamiento sostenibles
y de calidad

Alcanzar la cobertura universal
de servicios de saneamiento en

Incrementar el valor
social y ambiental

Alcanzar el acceso
universal, sostenible y
de calidad a los servicios
de saneamiento.

el ambito de la empresa

Fortalecer la gestion del
talento humano y
organizacional de la
corporacion

Mejorar la capacidad de
gestion de las
instituciones del Sector

Modernizar la Gestion
Empresarial de Sedapal

Fuente: Sedapal, 2016.
Elaboracion: Propia, 2019.

La matriz estratégica de Sedapal muestra la siguiente informacion relacionada al objetivo

estratégico 4 que coincide con el tema central de este trabajo de investigacion:

Tabla 9. Matriz estratégica

Matriz estratégica de Sedapal 2017-2021
Objetivo estratégico institucional Indicador Unlda_d i Metas PEI
medida 2017 2018 2019 2020 2021
OE4 Asegurar la sostenibilidad Margen EBITDA % 26,2 21,7 31,5 33,9 33,9
financiera de la empresa Ratio cobertura de deuda Veces 1,7 25 2,8 2,2 1,7
Cobertura del servicio de % 94,7 96,5 97,4 99,0 100,0
agua potable
Alcanzar la cobertura Cobertura del servicio de % 88,8 90,9 91,5 94,2 95,0
OF1 universal de servicios de alcantarillado _ i
saneamiento en el ambito de |Nuevas conexiones de NuUmero 44,483 | 50.615 | 24.335 | 48.372 | 95.280
la empresa agua potable
Nuevas conexiones de Ndmero 39.331 | 45.832 19.663 | 46.204 | 89.406
alcantarillado

Fuente: Sedapal, 2016.

Elaboracion: Propia, 2019.

Este extracto incluye los objetivos 4 y 1 de los cinco objetivos estratégicos institucionales, pero
muestra los indicadores definidos para evaluar la sostenibilidad financiera: el Margen
Ebitda=Ebitda/Ingresos operativos y el Ratio de cobertura de deuda=generacién interna

bruta/servicio de deuda?.

Al revisar tanto la matriz estratégica como el Plan Operativo de 2017, se observa que la direccién

de Sedapal apunta a asegurar su sostenibilidad financiera a partir de la generacion de ingresos

28 Este segundo indicador no coincide ni con el Ebitda/Servicio de deuda, ni con el Flujo de caja operativo/Servicio de
deuda, por lo que no ha sido posible verificarlo en la data historica, o calcularlo para fechas posteriores.
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adecuados, pero también a través del incremento de sus deudas en el futuro préximo esto, a pesar
de que en los Gltimos afios se ha observado un aumento en los niveles de deuda, tal como se

describe en el punto 5.11 Deudas de este trabajo.

Tabla 10. Plan operativo institucional

Plan Operativo de Sedapal 2017

s - Objetivos especificos del ] Unidad de | Ejecucion Ejecucion
Objetivos estratégicos Indicador
) g Plan Operativo medida 2016 |MeR2017| T ony
EBITDA / Ingresos % 26,90% 26,20% 32,02%

Asegurar el flr.lanmarrjlento de los 1 |Incrementar los ingresos. |Nivel de ingresos
proyectos de inversion para lograr

operacionales
la cobertura al 100% con 24 horas - -
1 Asegurar estandares de  |Nivel de

Miles S/ | 1.737.446 | 1.900.983 | 1.933.400

de servicio y asegurar la i . % 58,20% 76,20% 53,72%
- . . endeudamiento acordes a |endeudamiento
sostenibilidad financiera de la 2 . . . -
la capacidad financiera  [Ratio cobertura de .
empresa. Ndmero 25 1,7 2,9
de la empresa. deuda

Nuevas conexiones
Asegurar la ejecucion de [de agua potable
inversiones de Nuevas conexiones

ampliacion de la de alcantarillado
cobertura al 100%.

Ndmero 21.439 44.493 48.310

Lograr cobertura universal de
2 |servicios de agua potable y 1
alcantarillado.

Ndmero 17.675 39.331 43.662

Nivel de inversion

. Millones S/ 386,1 686,5
social

Fuente: Sedapal, 2017.
Elaboracion: Propia, 2019.

El objetivo especifico del Plan Operativo relacionado con la deuda apunta a «[...] asegurar
estandares de endeudamiento acordes a la capacidad financiera de la empresa» (Sedapal 2017),
lo que supone que para Sedapal, su capacidad financiera le permitiria aumentar los niveles de
endeudamiento sin comprometer su sostenibilidad financiera, a pesar de que ya podria ser una de
las empresas de saneamiento mas endeudadas de la region. Del grupo de empresas revisadas, solo
la EAB de Bogota tiene niveles de deuda més elevados que los de Sedapal al cierre de 2017, pero
la mayor parte de los pasivos de la EAB (68,4%), corresponde a provisiones de beneficios a los
empleados, mientras las obligaciones financieras representan apenas el 5,9%; en cambio en
Sedapal, las obligaciones financieras representan alrededor del 40% de los pasivos y los

beneficios a los empleados menos del 1%.

El plan elaborado a fines de 2016 para el periodo 2017-2021 prioriza la ejecucién de grandes
proyectos de inversion que se financiarian con préstamos; sin embargo, en abril de 2017 el MVCS
cred el “Programa Agua Segura para Lima y Callao” para gestionar los proyectos de inversion de
agua y saneamiento del ambito de responsabilidad de Sedapal y, en linea con esta decision, ya no
se producen transferencias de recursos del MVCS hacia Sedapal para financiar proyectos de
inversion. Este cambio, varia drésticamente las condiciones que se habian asumido en la empresa

para definir su plan estratégico y afecta directamente sus objetivos.
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A manera de cierre, se puede decir que la sostenibilidad financiera es un tema prioritario para
todas las empresas de saneamiento cuyos planes estratégicos se reviso, pero todas definen
acciones y estrategias diferentes, asi como indicadores diferentes, de acuerdo con las necesidades
que sus autoridades han identificado en el planeamiento estratégico de cada una en particular.

12. Situacion de la sostenibilidad financiera de Sedapal

La sostenibilidad financiera de una entidad publica, segun se ha planteado en el marco teorico,
tiene que ver con la capacidad de dicha entidad para mantener sus politicas sin afectar los niveles
de servicios, ni aumentar continuamente las tarifas como fuente de ingreso, y sin incrementar
continuamente sus deudas. Sedapal tiene pocas posibilidades de ser bien calificada en una
evaluacion de sostenibilidad financiera por cuanto sus politicas puablicas, entre las que sobresale
la que apunta a incrementar la cobertura de sus servicios al 100% de la poblacion de Lima y
Callao, no se pueden mantener en el tiempo sin que se produzcan ya sea incrementos de tarifa, o
de los niveles de deuda para ejecutar las inversiones necesarias y, como ya se ha descrito, la
empresa no cuenta, ni con las facultades para efectuar incrementos tarifarios de forma auténoma,

ni con la disposicion de los usuarios para aceptar posibles incrementos.

Ante la escasa posibilidad de aumentar ingresos a partir de incrementos tarifarios, l10s recursos
necesarios para ejecutar inversiones se tendrian que conseguir mediante el aumento de la deuda;
sin embargo, la estrategia de aumentar los niveles de deuda para solventar las inversiones, que se
aprecia en el plan estratégico de Sedapal, tampoco es sostenible por mucho tiempo, ya que el
incremento constante de las obligaciones de largo plazo se va quedando sin el respaldo de los
recursos generados en el corto plazo que se reflejarian en el flujo de caja operativo, que tiene
pocas posibilidades de incrementarse por efecto de mayores tarifas. Por otro lado, el MVCS ya
no transferird recursos a Sedapal para financiar inversiones, lo que cambia drasticamente el
panorama relacionado con la gestion de inversiones en infraestructura; este escenario podria
empujar a Sedapal a enfocarse en la generacién y priorizacion de proyectos, cuya ejecucion

correria por cuenta del MVCS a través del programa Agua Segura.

Conviene, a estas alturas, hacer una distincion entre sostenibilidad a secas y autosostenibilidad de
una empresa publica. La sostenibilidad de una empresa publica considera tanto la capacidad de la
empresa para hacer frente a sus compromisos y obligaciones en el presente y en el futuro con sus
propios recursos como la capacidad de los agentes externos que contribuyen con la empresa,

cuando esta lo necesita o cuando resulta pertinente, seglin se haya definido. Si las condiciones
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para este apoyo no estan definidas, el soporte externo se convierte en un tema contingente que
introduce un factor de riesgo a la gestion de la empresa. Por otra parte, la autosostenibilidad de
una empresa implica que la misma sea capaz de hacer frente a sus compromisos y obligaciones

en forma independiente, sin contar con el apoyo de agentes externos.

Sedapal no tiene indicadores que muestren que sea una entidad financieramente autosostenible,
sobre todo si se considera el financiamiento de su plan de inversiones (ver grafico 14) vy, al
comparar sus ratios financieros con los de entidades similares, no sobresale en ninguno; sin
embargo, las clasificadoras de riesgo como Apoyo & Asociados, o Equilibrium, otorgan una
clasificacion buena a la deuda de largo plazo de Sedapal: alta calidad crediticia, sustentando su

decision en el apoyo que el Estado le otorga a la empresa.

Gréfico 14. Financiamiento del Plan de Inversiones de Sedapal
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Nota: El grafico se elaboré a partir de los estudios tarifarios 2010-2015 y 2015-2020 de Sedapal. Los afios tarifarios no
coinciden con los afios calendario de enero a diciembre, sino que van de abril de un afio, hasta abril del afio siguiente.
El afio 1 seria de abril 2010 a abril 2011 el afio 5 de abril 2014 a abril 2015.

Fuente: Sunass, 2009; 2014.

Elaboracion: Propia, 2019.

13. Rol de las politicas publicas en el sector agua

El Estado tiene el compromiso de cuidar el agua como patrimonio de la Nacion y el acceso al
agua potable como derecho fundamental de la persona humana, imprescindible para la vida y el
desarrollo humano de las actuales y futuras generaciones. En consecuencia, el Estado asume el
rol de cubrir las brechas destinando fondos de inversion para la ampliacion de agua y saneamiento.
El Estado establece los derechos y condiciones de su uso y promueve la inversion publica y
privada para su gestion eficiente, ninguna persona o entidad publica ni privada puede atribuirse

la propiedad del agua. Asimismo, se encarga de la construccion de una cultura del agua basada
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en los principios y objetivos, que eleve la conciencia ciudadana en torno a la problemética del
cambio climatico y haga mas eficaz y eficiente la gestion del Estado.

Los costos asociados con la expansion del servicio en los espacios sin abastecimiento o con
servicios insuficientes o inexistentes deben ser asumidos por el Estado, de acuerdo al compromiso
declarado en la Politica 33 del Acuerdo Nacional y en las politicas y estrategias nacionales en
materia de agua que buscan el acceso universal del servicio de agua potable. Las areas de
ampliacion, adonde apunta el cierre de brechas, tienen como objetivo aumentar la eficiencia y la
calidad de la prestacion de los servicios de agua y saneamiento a mas beneficiarios, asegurando

la disponibilidad de agua para aumentar el acceso a los servicios.

Por otro lado, como el abastecimiento de agua potable, no puede ir aislado, sino debe ser
acompafiado por el servicio de saneamiento y este por una planta de tratamiento de aguas
residuales, completando un sistema de saneamiento, se hace necesario destinar mayor cantidad

de recursos para la prestacion del servicio.

14. Mecanismos para contribuir con la sostenibilidad financiera de Sedapal

Para encontrar posibilidades de mejora con relacion a la sostenibilidad financiera de Sedapal,
ademas de la identificacion de oportunidades mediante el anélisis de la situacion de Sedapal y las
entrevistas que se presentan en el siguiente acapite, se busc6 informacién que hiciera referencia
a buenas préacticas orientadas especificamente a empresas de saneamiento y se identifico la
publicacién “Benchmarking para servicios de agua. Guiando a los prestadores de servicios hacia
la excelencia” (Cabrera et al. 2014), donde se propone una metodologia que se decidié tomar
como referencia ya que esta orientada especificamente a entidades prestadoras de servicios de

saneamiento como Sedapal.

Esta metodologia recomienda efectuar una evaluacion comparativa de desempefio de las
entidades prestadoras con el fin de identificar qué mejorar, para luego pensar en cémo hacerlo y
gué acciones priorizar. Tomar conocimiento de la situacion inicial en forma comparativa permite
identificar en qué &reas se tiene un buen desempefio con relacion a empresas similares y también
en qué aspectos se tiene un mal desempefio como para buscar posibilidades de mejora. La
herramienta de benchmarking apunta a la mejora continua, parte del Ciclo de Deming cuya
aplicacion se vio en los cursos de Disefio y Mejoramiento de Procesos, o de Anélisis de Politicas

Publicas de la Maestria en Gestion Publica.
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Este primer paso, la comparacion de informacion con la de empresas similares, se ha desarrollado
en esta investigacion al describir y comparar los estados financieros de Sedapal con los de otras
cinco empresas de saneamiento, asi como a través de la descripcion y comparacion de los planes
estratégicos. Los problemas identificados durante la investigacion se resumen en las conclusiones,
mientras que las posibilidades de mejora, que se espera contribuyan a mejorar la sostenibilidad

financiera de Sedapal, se incluyen como recomendaciones.

Para seleccionar las posibles recomendaciones se utilizé una evaluacion de multiples criterios, tal
como se propone en Cabrera et al. (2014). Los criterios de evaluacion utilizados para seleccionar
las posibilidades de mejora que pudieran resultar mas Gtiles fueron: alineamiento con los objetivos
estratégicos, correspondencia con las actividades que desarrolla la entidad, vinculacién con las
dimensiones de sostenibilidad financiera, eficiencia en el uso de recursos (mientras menos
recursos requiriese, mejor), e impacto esperado en la sostenibilidad financiera de la entidad. A
estos criterios se les asignd un peso, posteriormente se asignd un puntaje a cada una de las
posibilidades de mejora identificadas y se calcul6 un puntaje total para cada una, lo que permitio

seleccionar las mejores alternativas?.

15. Analisis de entrevistas

A fin de obtener informacion complementaria proveniente de funcionarios vinculados al sector

saneamiento, se realizaron entrevistas®, cuyos resultados se presentan a continuacion.

15.1Sobre la sostenibilidad financiera de Sedapal

Los entrevistados consideran que, desde el punto de vista de los servicios, «[Sedapal] es una
empresa a la cual se le exige mas cobertura, presion, continuidad y por su cuenta no lo puede
hacer, no puede cerrar la brecha de cobertura por su cuenta» segun lo indicé el entrevistado “AB”,
por lo que habria poca capacidad de prestar servicios de saneamiento de calidad y de alcanzar la

cobertura universal de los servicios.

29 En el anexo 7 se incluye el detalle de las posibilidades de mejora y el procedimiento de calculo efectuado para
priorizarlas.

30 En el anexo 6 se incluye el cuestionario de preguntas utilizadas, asi como la relacién de los entrevistados y los codigos
utilizados para mantener en reserva su identificacion.
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15.2Sobre los mecanismos que contribuyan con la sostenibilidad financiera de Sedapal

Con relacién a los servicios, los expertos indican que Sedapal debe invertir en infraestructura
nueva, renovacion, mantenimiento, y en educacion sanitaria, pero también reconocen que es una
tarea dificil. Asi el entrevistado “JC” indic6 que «[...] mientras que el Estado no tenga una politica
publica para el ordenamiento territorial en la ciudad de Lima y Callao [...] que se plasme en
ordenanzas municipales, el crecimiento constante tanto horizontal como vertical no permitira
planificar adecuadamente la ampliacién y rehabilitacion de las redes». EI mismo entrevistado
indico, con respecto a la educacion sanitaria, que «[...] estd relacionada con las politicas de
inversion en la cultura que la gente debe tener en cuanto a cuidado del agua, [...] actualmente no

SE ve»,

Segun los entrevistados, hay varias formas de financiar estos mecanismos, como incrementar el
nivel de endeudamiento, fomentar la participacién del sector privado mediante Asociaciones
Publico-Privadas (APP), y para una implementacion eficiente de los proyectos se requiere

fortalecer el area encargada de la formulacion y ejecucion de los proyectos en Sedapal.

Con relacion a los ingresos, los entrevistados se orientan hacia el incremento de la tarifa, la
reduccion del agua no facturada, y el logro de costos eficientes en la prestacion de los servicios.
Al respecto, el entrevistado “RS” indica que «[...] la tarifa va a tener que reconocerse incluyendo
todos los planes de inversion que tengan y no solamente para renovacion de equipo, sino, también

para expansion.

En relacion al endeudamiento, los entrevistados consideran que se puede incluir nuevas fuentes
de financiamiento como la emision de bonos, reducir la exposicion cambiaria, tomar mas deuda
interna que externa, y contar con la predictibilidad en el pago de la deuda de origen tributario que
ahora Sedapal mantiene con el MEF, aspectos que también se identificd en el analisis de

indicadores financieros de deuda.
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Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

1.1 Sobre lo que se entiende por sostenibilidad financiera

Tanto Sedapal, como las otras empresas de saneamiento cuya informacion se consultd, tienen
objetivos que apuntan a lograr o mejorar su sostenibilidad financiera. La definicion de
sostenibilidad financiera de una entidad publica, segun Rodriguez (2017), se relaciona con la
capacidad de la entidad para continuar con sus politicas publicas sin que se vea obligada a
modificar los servicios que proporciona (por ejemplo, si atraviesa dificultades financieras), o
en las tarifas que cobra por dichos servicios (por ejemplo, para mantener su capacidad de
continuar prestando el servicio) y sin incrementar continuamente sus niveles de deuda (por
ejemplo, para efectuar inversiones). Esta definicion resulté conveniente para desarrollar la
investigacion. Las tres dimensiones interrelacionadas que plantea Rodriguez (2017) servicios,
ingresos y deudas, fueron analizadas a partir de la informacion financiera y de gestion de
Sedapal que se compard con la informacién de empresas similares que operan en las capitales
de otros paises del mundo, lo que permitié ver con mayor claridad la situacion de la empresa

peruana.

1.2 Con respecto a la situacion de la sostenibilidad financiera

La situacién en la que se encuentra Sedapal en relacién a su sostenibilidad financiera, de acuerdo

con la definicidn planteada para el término sostenibilidad financiera, es poco solida:

En cuanto a la dimension de servicios, Sedapal todavia no cumple con el objetivo de proveer
de servicios de saneamiento a toda la poblacién bajo su ambito de influencia y no tiene
posibilidades de hacerlo sin efectuar grandes inversiones en obras de infraestructura que
permitan asegurar una adecuada provision de agua, extender las redes de agua y alcantarillado,
y construir nuevas plantas de tratamiento de aguas residuales, para lo cual necesita
incrementar sus tarifas o endeudarse.

En cuanto a la dimensién de ingresos, se observa que Sedapal tiene poca capacidad para
incluir nuevas fuentes de ingresos o de modificar sus tarifas pues el ente regulador (Sunass)

registra un historial negativo a los incrementos tarifarios que solicita Sedapal.
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e En cuanto a la dimension de endeudamiento, considerando las politicas vigentes que apuntan
a incrementar la capacidad de la empresa para proveer de servicios de saneamiento y el
respaldo del Estado para asegurar que la empresa honre sus compromisos financieros, existe
una solida capacidad para refinanciar o incrementar los niveles de deuda, lo que ha venido
ocurriendo en los ultimos afios. Sin embargo, la creacidon del programa “Agua Segura para
Lima y Callao” probablemente reduzca la necesidad de aumentar los niveles de deuda, pues
estos tenian su razon de ser en el financiamiento de la inversién en infraestructura que ahora

es responsabilidad directa del MVCS a través del mencionado programa.

1.3 Con relacion a la situacion financiera de Sedapal

e Vistaen formaaislada, la situacion financiera que se observa a partir de los estados financieros
de Sedapal es buena. Sin embargo, el cumplimiento de los principales objetivos de la entidad
revela es dependiente del apoyo del Estado para ejecutar sus proyectos de inversion
(transferencias del MVVCS) e incluso para obtener el financiamiento de los mismos (respaldo
del MEF para obtener financiamiento de agencias multilaterales).

¢ Lainformacion financiera de Sedapal, comparada con la de otras empresas de saneamiento
en el mundo, revela que la empresa peruana tiene unos indices de liquidez elevados (asociados
a una inadecuada gestién de recursos de corto plazo), unos indicadores de endeudamiento por
encima del promedio (que incluyen exposicion a riesgo cambiario), y unos indices de
rentabilidad por debajo del promedio (a partir de un margen operativo reducido).

e Los estados financieros no incluyen importantes activos generados a partir de contratos de
concesién, lo que podria estar perjudicando a la empresa en la definicion de sus tarifas. El
ente regulador (Sunass) utiliza el saldo de los activos que aparecen en los estados financieros
de la empresa para efectuar el estudio con el que define las tarifas y estos activos no aparecen
en los estados financieros de Sedapal.

o Elrescate del MEF al asumir la deuda tributaria de Sedapal en el afio 2006, no fue una accion
que resolviera este tema en forma definitiva, sino que lo desplaz6 hacia el futuro.
Actualmente, 11 afios después de haberse registrado esa operacion, los potenciales problemas
de esa deuda vuelven a amenazar la salud financiera de Sedapal, ya que la deuda deberia

empezar a pagarse mediante una salida de recursos.
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1.4 Con relacién al planeamiento estratégico de Sedapal

La razén fundamental para que Sedapal se endeude era la ejecucidn de su plan de inversiones para
lograr la cobertura universal del servicio. Al crearse el “Programa Agua Segura para Lima y
Callao”, las inversiones que puede ejecutar Sedapal se reducen, pues ahora los proyectos de
inversion deben ser ejecutados por una unidad que depende directamente del MVCS y ya no por
Sedapal.

En resumen, podria decirse que el plan estratégico institucional de Sedapal 2017-2021 ha quedado
desactualizado con la creacion del “Programa Agua Segura para Lima y Callao”, que cambia el
escenario en el gue se desenvuelve Sedapal puesto que ya no recibiran transferencias del MVCS
para nuevos proyectos de inversion en infraestructura y la necesidad de la empresa de endeudarse

(para el financiamiento de proyectos) se ira reduciendo.

2. Recomendaciones

2.1 Con relacion a lo que se entiende por sostenibilidad financiera

Ya que existe un objetivo estratégico que apunta a asegurar la sostenibilidad financiera de
Sedapal, la misma entidad deberia plantear una definicion de lo que se entiende por sostenibilidad
financiera, de tal forma que -una vez definido claramente el término- se plantee una forma de
alcanzarlo, medirlo y hacerle un seguimiento, lo que facilitaria plantear mecanismos que
contribuyan con la sostenibilidad financiera. Los autores de la presente investigacion consideran
que la definicion de sostenibilidad financiera usada en este trabajo resultaria adecuada para

Sedapal.

2.2 Con relacion a la sostenibilidad financiera de Sedapal

Las recomendaciones que permitirian contribuir a la sostenibilidad de Sedapal considerando

servicios, ingresos y deuda son las siguientes:

e Servicios e inversion
o Considerando que Sedapal no genera los recursos necesarios para cubrir la demanda
insatisfecha de los servicios de saneamiento o para mejorar los servicios que brinda a sus

usuarios, vale decir, para efectuar las inversiones de largo plazo que requiere, entonces

52



deberia utilizar sus recursos para invertir en obras de renovacion de redes y en el
mantenimiento de la infraestructura, de tal forma que pueda mejorar dos aspectos: la
calidad del servicio que brinda a sus usuarios; y reducir los costos de operacion y
mantenimiento. Esta recomendacion tiene en cuenta que el Estado, a través del “Programa
de Agua Segura para Lima y Callao”, ha decidido invertir directamente en obras de
ampliacion de los servicios de saneamiento. La recomendacion seria implementada por
la Gerencia de Proyectos y Obras de Sedapal, responsable de planificar las actividades de
inversion.

Considerando la existencia del “Programa Agua Segura” Sedapal deberia enfocarse en la
generacion y priorizacién de proyectos de inversién, asi como de su posterior evaluacién,
cuando dichos proyectos sean transferidos por el MVCS a Sedapal. Para esto resulta
conveniente que Sedapal invierta en la capacitacion adecuada de su personal y en la
posible reasignacion de personal de ciertas areas, o la contratacién de nuevo personal con
conocimientos de formulacion y gestion de proyectos.

Esta recomendacion debe involucrar la participacion de la Gerencia de Personal, asi como
la de Proyectos y Obras; ademas, requiere que se asignen recursos para que se pueda
implementar, por lo que las primeras actividades deberian incluir la cuantificacion de los
recursos necesarios en el programa de capacitacion de la empresa, por parte de la Gerencia
de Finanzas; esa cuantificacion, sin embargo, no forma parte de los objetivos de este
trabajo de investigacion.

e Ingresos

O

Sedapal deberia calcular y hacer publicos los costos totales de produccién de agua y los
de recuperacion de las inversiones necesarias para la produccion y distribucion de agua,
de tal forma que los usuarios tomen conciencia de su responsabilidad en cuanto a la
gestion y aprovechamiento de un recurso escaso. Ademas de transparentarse el calculo de
la que seria una tarifa adecuada y hacerse de conocimiento plblico la necesidad de
gjecutar determinadas obras de infraestructura, también se puede informar sobre las
acciones que se dejan de ejecutar y los proyectos que no se desarrollan por existir una
tarifa inadecuada, lo que ejerceria cierta presion para que la Sunass no restrinja la
posibilidad de incrementar las tarifas en el siguiente estudio tarifario. Esta actividad
deberia encargarse a la Gerencia de Desarrollo e Investigacion, responsable de la
formulacion, gestion y evaluacion de los planes, entre ellos el Plan Maestro a partir del
cual Sunass hace el estudio tarifario. Sedapal debe de proponer en su Plan Maestro

Optimizado la actualizacion de su tarifa considerando los recursos necesarios para
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renovar la infraestructura que ha cumplido su vida Util; de esta forma, se lograria mantener

la calidad del servicio a los usuarios actuales.

e Deuda

O

Sedapal debe plantear unos lineamientos que especifiquen en qué circunstancias se
contara con el respaldo del Estado para la ejecucion de determinados proyectos, esto
mejoraria aln mas su calidad crediticia, que actualmente ya es buena de acuerdo con las
clasificadoras de riesgo, para acudir al mercado en busca de financiamiento.

El futuro endeudamiento de Sedapal deberia restringirse a la generacion de nueva deuda
Unicamente en moneda nacional, ya que la exposicion cambiaria es un factor de riesgo
gue obliga a incurrir en gastos adicionales relacionados con la gestion financiera.
Sedapal debe plantear una refinanciacion de la deuda tributaria que mantiene con Fonafe
debido al rescate financiero del MEF en el afio 2006. La situacion de esta deuda tributaria
es una contingencia importante que debe afrontarse directamente. Se debe tener en cuenta
la obligacion de repagar esta deuda cuando se elabore el nuevo Plan Maestro que servira
para definir el estudio tarifario para el quinquenio 2020-2024 y, adicionalmente, se debe
prever que la recompra de acciones no implique poner en riesgo la solvencia de la
empresa, por lo que es recomendable que se plantee al MEF refinanciar la deuda
condicionando la recompra de acciones no solo a la disponibilidad de liquidez de Sedapal,
sino a la generacién de utilidades por parte de la empresa. Ya que esta deuda fue
considerada como una emision de acciones, se podria plantear que la recompra de las
mismas se realice a manera de distribucién de un porcentaje de las utilidades de la
empresa tal como el 25%; de esta forma, la salida de recursos se produciria cuando haya
utilidades y se suspenderia cuando hubiera pérdidas, lo que disminuye las posibilidades
de que la operacion ponga en riesgo la situacion financiera de Sedapal®.. Estas actividades
deberian estar a cargo de la Gerencia Financiera de Sedapal, cuyo Equipo de Operaciones
Financieras efectla propuestas de financiamiento en el marco de la politica de

endeudamiento de la empresa.

31 Como antecedente se puede argumentar que el endeudamiento del MEF para cubrir eventuales pérdidas
del BCRP mediante la emision de bonos, incluye une opcion de repago a partir de las utilidades que obtenga
el BCRP (Decreto Supremo N°219-2015-EF) (MEF 2015). Si bien la situacion es diferente, la operacion
de endeudamiento del MEF para cubrir las pérdidas del BCRP no constituye un problema para ninguna de
las dos entidades, gracias a la opcién de repago a partir de la distribucion de utilidades.
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2.3 Con respecto a la situacion financiera de Sedapal

Sedapal tiene una situacion financiera estable y muestra algunos indicadores que la hacen ver

como saludable cuando se revisa sus estados financieros de forma aislada. Sin embargo, sus

estados financieros podrian no estar incluyendo informacion relevante, por lo que conviene que

se adopten las medidas necesarias para evitar esa omision, como las siguientes:

Sedapal debe coordinar con el MVCS para la valorizacion y reconocimiento de los activos y
pasivos asociados a los contratos de concesion vigentes, ya que en la actualidad estos activos
no forman parte ni de la informacion financiera de Sedapal, cosa que ha sido observada por
sus auditores externos, ni de la informacion financiera del MVCS, es como si la
infraestructura sanitaria desarrollada mediante APP no existiera en la contabilidad del Estado
Peruano, por lo menos hasta el afio 2017. Esta actividad deberia estar a cargo de la Gerencia
Financiera de Sedapal, responsable de la gestion de los activos fijos y del manejo del sistema
contable; en coordinacion con la Gerencia de Desarrollo e Investigacion, responsable de
supervisar la formulacion de los proyectos de inversiones y de efectuar coordinaciones con
otras entidades para efectos de la planificacion.

Para mejorar el manejo de sus activos de corto plazo, Sedapal deberia gestionar que la
recepcion de los recursos provenientes de préstamos se produzca cuando realmente los
necesite, por lo que conviene incluir clausulas que permitan este tipo de manejo cuando se
negocien los acuerdos para préstamos. Esta actividad deberia estar a cargo de la Gerencia
Financiera de Sedapal, cuyo Equipo de Operaciones Financieras efectla propuestas de
financiamiento en el marco de la politica de endeudamiento.

Estas recomendaciones no requieren de una asignacion especial de recursos para su posible

implementacion, por lo que resultan econdmicamente viables y son técnicamente posibles.

2.4 Con relacion al planeamiento estratégico

Sedapal debe revisar y actualizar su plan estratégico, ya que la creacion del “Programa Agua

Segura para Lima y Callao” ha producido un cambio de escenario para la empresa con relacién al

manejo de las inversiones en infraestructura y la gestion de su endeudamiento. Esta actividad

deberia estar a cargo de la Gerencia de Desarrollo e Investigacion, responsable de la formulacion,

gestion y evaluacion de los planes estratégico y operativo financiero de Sedapal.
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Anexo 1. Estructura organizativa del sector agua — Sedapal

Ministerio
de
Salud

DIGESA
Vigila la
calidad del
agua para
consumo
humano.

Ministerio de
Economia Finanzas

Direccién General
Endeudamientoy
Tesoro Publico
Negocia y coordina
operaciones de
endeudamiento.

Direccion General
de Inversién
Publica
Rector del
SNPMGI

FONAFE
Norma y dirige la
actividad
empresarial del
Estado

Ministerio
de
Agricultura

Autoridad
Nacional del
Agua - ANA

Maxima
autoridad
técnico
normativa de
la gestion de
RR.HH.

Ministerio de
Vivienda,
Construcc.y
Saneamiento

Direccién
General de
Asuntos
Ambientales
Apoya politicas
en materia
ambiental

Presidencia
del Consejo
de Ministros

SUNASS
Regulacion
tarifaria,
supervision y
fiscalizacion.
Reclamos

Ministerio del
Ambiente

037,
Evalla,
supervisa u
fiscaliza la
aplicacion de las
normas
ambientales.
LMP/ECA

Programa Agua Segura
paralima y Callao
Financia y ejecuta

inversiones

!

SEDAPAL

Fuente: Ministerio de Salud (Minsa), s.f.; MEF, s.f.a, s.f.b; Fonafe, s.f.; Ministerio de Agricultura y Riego — Autoridad Nacional del Agua (ANA), s.f.; Direccién General de Asuntos Ambientales, s.f.; Programa Agua Segura para Lima y Callao, s.f.; Sunass, s.f.; Organismo de
Evaluacién y Fiscalizacion Ambiental (OEFA), s.f.

69



Anexo 2. Indicadores financieros de Sedapal de los Gltimos 10 afios

Nombre del ratio Descripcion Coémo se calcula Utilidad del ratio 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Ratio que relaciona activos corrientes frente a los pasivos corrientes. El ratio corriente o de liquidez general permite medir la
Liquidez general Indica el grado de cobertura que tienen los activos liquidos sobre las Activos corrientes / Pasivos corrientes |capacidad de pago en el corto plazo (hasta un afio), a una 3,48 3,67 4,18 3,55 2,45 0,90 0,73 1,74 0,93 0,98
obligaciones de menor vencimiento. fecha determinada.
N Prueba 4cida La pruepa amda_ es _una rr?edld.a mas directa de la I|qUId.e; de corto plazoal | Efectivoy equwalentt-as de efectivo / Permlte.medlr la capfimdad de pago t?n el muy corto plazo, al 245 2,69 3.29 252 155 0,47 0.20 0,91 0,39 0.33
k= no considerar ni existencias ni gastos pagados por anticipado. Pasivos corrientes no considerar los activos menos realizables.
=}
o
3 . La capacidad de repago a corto plazo mide cuanto de las deudas de corto . . . . . . ~
CRTELIED [ EDREHID plazo se puede pagar con los flujos generados en un afio, al considerar el Flujo de caja op_eratlvo /Pasivos M ide la capa-\udad de pago du-rante “? ano, u.sualment.e el 85,5% 78,4%|( 126,2% 75,6% 97,1% 49,0% 39,0%| 100,5% 76,4% 74,8%
plazo . . " corrientes tiempo considerado para medir el flujo de caja operativo.
flujo de caja operativo.
Ratio de caja sobre activos M ue_stra qué p_orcentaje del tota}l de activos se mantiene en forma de Efectivo / Activos totales * 100 Est_e indicador también mide el retorno de efectivo de los 14.1% 14,4% 15.1% 12.29% 8.7% 3.3% 1.9% 4.7% 3.2% 2.4%
efectivo y equivalentes de efectivo. activos totales.
Mide el nimero de afios en términos de flujo de caja operativo que Permite estimar cuanto tiempo aproximado debe pasar para
Flujos comprometidos . L 4 op a Pasivos totales / Flujo de caja operativo |que una entidad pague el total de sus deudas a partir de su 12,1 14,6 10,8 13,1 8,6 12,8 17,8 83 6,3 6,1
representa el pasivo total. . . :
flujo de caja operativo.
Gastos financieros (intereses) / Pasivos Permite estimar el costo financiero de una entidad al
Costo de la deuda M uestra el costo promedio aproximado del endeudamiento de la empresa. Ue qeneran intereses relacionar los costos financieros (intereses generados) con 6,1% 6,3% 7,1% 3,0% 4,9% 2,1% 3,4% 1,2% 1,5% 23,4%
que ge los pasivos que generan intereses.
2 Permite saber cuantas veces se puede hacer frente a los
‘D Cobertura de gastos M uestra la relacion entre el flujo de caja generado por el negocio, en Flujo de caja operativo / Gastos . ) . . . .
g X . 9 ., . . ! ! _ge L P gocio, ! J. P . gastos asociados al financimiento, a partir del flujo de caja 35 2,8 34 51 4,3 6,2 2,7 10,9 12,3 0,8
< financieros relacion al flujo de salida para pagar el financiamiento. financieros .
k= generado por las operaciones.
é
. Relaciona las deudas totales de la empresa con los activos totales Muestra la proporcion de deudas con refacion al activo, e
Endeudamiento total . » . P o . ' Pasivo total / Activo total indirectamente, también da informacion sobre el 59,5% 61,4% 62,6% 48,1% 46,8% 44,8% 46,8% 43,1% 39,7% 32,7%
indicando la proporcién de activos que esté financiada con terceros. . o L
financiamiento de los accionistas.
. . . _ . . A este indice se le conoce también como factor de
Relacion deuda a Mide la estructura de financiamiento que existe en la entidad al mostrar la apalancamiento v se exoresa en niimero de veces
patrimonio (leverage -  |relacion que existe entre el pasivo (de corto y largo plazo) y el Pasivo total / Patrimonio P . y xp . . ) 15 1,6 1,7 0,9 0,9 0,8 0,9 0,8 0,7 0,5
. Lo Permite evaluar la porcion del patrimonio que se encuentra
apalancamiento) patrimonio. X .
comprometida por las deudas asumidas.
- . . . Permite medir la rentabilidad del negocio a partir de la
Rentabili n | El Return on Equity mide el retorn ni re los recur: - . . - N .
¢ ta.b de}d eta de . ety on Equity .de e. etorno obtenido sobre los recursos Utilidad neta / Patrimonio*100 utilidad neta que genera el capital invertido por los 7,3% 0,6% 1,7% 5,4% 5,1% 2,8% -6,9% 1,6% 6,2% 0,1%
patrimonio (ROE) invertidos por los propietarios. . S
accionistas o propietarios.
- El Return on Assets, o rentabilidad del activo permite mostrar la . - .
Rentabili re | L. ! ) . - . . Esta es otra medi e la rentabilidad, esta vez, a partir de
€ tab. el Gl eficiencia en el uso de los activos de la empresa, al relacionar las utilidades Utilidad neta / Activos totales*100 s e. amedida de la abilidad, esta ap d 2,9% 0,2% 0,6% 2,8% 2,7% 1,5% -3,7% 0,9% 3,7% 0,1%
activos (ROA) . . los activos.
operativas con el monto de los activos.
g
=
3 M r ¢ porcentaj los ingr I nvierte en utili - Permite evaluar lo eficien naenti rapr ir
8 Margen neto uestra qué porcentaje de los ingresos totales se convierte en utilidad, Utilidad neta / Ingresos totales*100 || c/mite evaluar lo eficiente que es una entidad para produc 168%|  14%|  39%| 17.3%| 160%| 132%| -354%| 53%| 203%|  04%
S después de deducir los costos operativos y financieros utilidades a partir de sus ingresos.
o4
Cobertura de costos de | Relaciona los costos operativos con los ingresos que generan sus Costos de servicios / Ingresos totales * Mide la capacidad de la empresa para cubrir sus costos
« . P : Gresos que o 9 operativos a partir de los ingresos que generan sus 630%| 609%| 585%| 620%| 57.1%| 742%| 858%| 590%| 59,6%| 583%
produccién operaciones y otras fuentes de ingresos. 100 . .
operaciones y otras fuentes de ingresos.
Margen aperativo M uest.ra qué po.r§entaje de |(?S mgrgsos tote.lles se con\_n.erte en utilidad Utilidad operativa / Ingresos totales M |f1e la rentabllldaq con.5|deranf19 la utilidad operativa, que 16,3% 13.9% 23.9% 20,9% 20,9% 5.1%| -15.9% 18.7% 22.2% 21.7%
operativa. La utilidad operativa no incluye intereses ni impuestos. 100 no incluye gastos financieros, ni impuestos.

Nota: la presente tabla se elabord a partir de los estados financieros de los afios 2009 al 2018 que estan desarrollados en conjunto en el link que se ha colocado como fuente. Solo los estados financieros del afio 2008 se analizaron por separado.

Fuente: Sedapal, 2009, s.f.c.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 3. Estados financieros de Sedapal

Estado de situacion financiera
Por los afios termindos el 31 de diciembre de:

ACTIVO

Activo corriente
Efectivo y equivalentes al efectivo
Cuentas por cobrar comerciales
Otras cuentas por cobrar
Impuesto a las ganancias
Inventarios
Gastos pagados por anticipado
Total activo corriente

Activo no corriente
Fondos restringidos
Cuentas por cobrar comerciales
Propiedades, plantay equipo
Activos intangibles
Otros activos
Total activo no corriente

TOTALACTIVO

PASIVO
Pasivo corriente
Obligaciones financieras
Cuentas por pagar comerciales
Otras cuentas por pagar
Provision por beneficios a los empleados
Impuesto a la renta
Provisiones
Ingresos diferidos
Total del pasivo corriente

Pasivo no corriente
Obligaciones financieras a largo plazo
Provision por beneficios a los empleados
Otras provisiones
Subvenciones gubernamentales
Ingresos diferidos
Impuesto a las ganancias diferido
Total del pasivo no corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO
Capital social
Capital adicional
Reserva Legal
Resultados acumulados
Total patrimonio

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

SEDAPAL - Servicio de agua potable y alcantarillado de Lima

(Expresado en miles de soles) A) Balance
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
1.387.695 12,7% 1.486.405 14,1% 1.456.493 14,4% 1.492.007 15,1% 1.143.648 12,2% 757.920 8,7% 395.763 3,3% 230.314 1,9% 308.229 4,7% 191.548 3,2% 130.193 2,4%
453.717 4,2% 364.797 3,5% 266.948 2,6% 260.317 2,6% 257.001 2,7% 263.903 3,0% 275.561 2,3% 264.506 2,2% 223.132 3,4% 213.731 3,6% 202.734 3,7%
289.128 2,7% 242.899 2,3% 231.703 2,3% 98.265 1,0% 183.822 2,0% 167.332 1,9% 78.928 0,7% 76.330 0,6% 53.941 0,8% 46.831 0,8% 44.882 0,8%
10.308 0,1% 37.163 0,4% 17.765 0,2%
18.806 0,2% 8.032 0,1% 17.841 0,2% 8.550 0,1% 6.688 0,1% 4.765 0,1% 4.998 0,0% 4,012 0,0% 5.099 0,1% 5.539 0,1% 4.437 0,1%
8.591 0,1% 5.835 0,1% 1.684 0,0% 3.017 0,0% 2.712 0,0% 3.049 0,0% 1.252 0,0% 1.369 0,0% 661 0,0% 468 0,0% 2.266 0,0%
2.157.937 19,8% 2.107.968 20,0% 1.984.977 19,6% 1.899.319 19,3% 1.611.636 17,2% 1.196.969 13,8% 756.502 6,4% 576.531 4,9% 591.062 9,0% 458.117 7,6% 384.512 7,0%
194.319 1,8% 176.050 1,7% 164.779 1,6% 167.345 1,7% 162.812 1,7% 162.693 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
15.229 0,1% 23.874 0,2% 15.887 0,2% 23.704 0,2% 32.282 0,3% 40.154 0,5% 241.480 2,0% 196.172 1,7% 54.771 0,8% 56.662 0,9% 35.243 0,6%
8.500.516 78,0% 8.192.394 77,8% 7.919.174 78,4% 7.736.968 78,6% 7.562.353 80,6% 7.266.160 83,7% 8.231.697 69,7% 8.394.374 71,0% 5.804.062 88,7% 5.442.857 90,5% 5.031.748 91,9%
28.019 0,3% 28.309 0,3% 22.175 0,2% 22.289 0,2% 18.059 0,2% 10.438 0,1% 22.845 0,2% 315 0,0% 933 0,0% 359 0,0% 2.247 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2.565.046 21,7% 2.654.097 22,5% 92.842 1,4% 56.944 0,9% 23.982 0,4%
8.738.083 80,2% 8.420.627 80,0% 8.122.015 80,4% 7.950.306 80,7% 7.775.506 82,8% 7.479.445 86,2% 11.061.068 93,6% 11.244.958 95,1% 5.952.608 91,0% 5.556.822 92,4% 5.093.220 93,0%
10.896.020 100,0% 10.528.595 100,0% 10.106.992 100,0% 9.849.625 100,0% 9.387.142 100,0% 8.676.414 100,0% 11.817.570 100,0% 11.821.489 100,0% 6.543.670 100,0% 6.014.939 100,0% 5.477.732 100,0%
196.758 3,2% 178.650 2,9% 150.573 2,4% 125.746 2,0% 120.844 2,7% 157.855 3,9% 127.216 2,4% 152.829 2,8% 122.226 4,3% 245.231 10,3% 123.964 6,9%
244.840 3,9% 289.443 4,6% 308.424 5,0% 215.843 3,5% 204.960 4,5% 197.933 4,9% 155.422 2,9% 147.315 2,7% 92.145 3,3% 110.420 4,6% 80.207 4,5%
201.547 3,2% 86.745 1,4% 46.999 0,8% 76.250 1,2% 86.923 1,9% 56.250 1,4% 142.487 2,7% 100.499 1,8% 81.003 2,9% 72.589 3,0% 127.904 7,1%
70.079 1,1% 49.420 0,8% 33.406 0,5% 33.861 0,5% 41.657 0,9% 43.580 1,1% 5.689 0,1% 6.005 0,1% 38.253 1,4% 35.320 1,5% 0,0%
60.985 1,0% 78.816 1,3% 25.974
80.000 1,3% 388.198 388.200
2.139 0,0% 2.049 0,0% 2.125 0,0% 2.161 0,0% 0,0% 32.619 0,8% 0,0% 0,0% 5.695 0,2% 31.408 1,3% 58.767 3,3%
856.348 13,7% 685.123 10,9% 541.527 8,7% 453.861 7,4% 454.384 10,1% 488.237 12,0% 844.986 16,0% 794.848 14,4% 339.322 12,0% 494.968 20,7% 390.842 21,8%
2.332.101 37,4% 2.291.770 36,6% 2.270.174 36,6% 2.252.392 36,5% 2.135.030 47,3% 2.124.283 52,3% 3.045.319 57,5% 3.297.972 59,6% 2.404.988 85,2% 1.832.877 76,8% 1.399.545 78,2%
32.306 0,5% 35.046 0,6% 39.635 0,6% 41.718 0,7% 48.608 1,1% 51.076 1,3% 49.287 0,9% 54.661 1,0% 0,0% 0,0%
1.253.427 20,1% 1.406.740 22,5% 1.326.530 21,4% 1.402.261 22,7% 240.005 5,3% 376.456 9,3% 57.873 1,1% 79.351 1,4% 0,0% 0,0%
1.370.002 21,9% 1.406.028 22,5% 1.583.897 25,5% 1.583.855 25,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
44,007 0,7% 46.193 0,7% 48.175 0,8% 50.278 0,8% 1.458.272 32,3% 829.417 20,4% 23.035 0,4% - 0,0% 9 0,0% 84 0,0% 43 0,0%
353.940 57% 391.920 6,3% 399.102 6,4% 383.632 6,2% 176.438 3,9% 193.664 4,8% 1.274.732 24,1% 1.310.620 23,7% 78.328 2,8% 58.416 2,4% 0,0%
5.385.783 86,3% 5.577.697 89,1% 5.667.513 91,3% 5.714.136 92,6% 4.058.353 89,9% 3.574.896 88,0% 4.450.246 84,0% 4.742.604 85,6% 2.483.325 88,0% 1.891.377 793%" 1.399.588 78,2%
6.242.131 100,0% 6.262.820 100,0% 6.209.040 100,0% 6.167.997 100,0% 4.512.737 100,0% 4.063.133 100,0% 5.295.232 100,0% 5.537.452 100,0% 2.822.647 100,0% 2.386.345 100,0%" 1.790.430 100,0%
3.526.745 75,8% 3.526.745 82,7% 3.526.745 90,5% 3.526.745 95,8% 5.486.687 112,6% 5.486.687 118,9% 3.408.208 52,3% 3.372.208 53,7% 5.309.298 142,7%" 5.309.298 146,3%" 5.309.298 144,0%
1.280.650 27,5% 1.226.068 28,7% 1.226.068 31,5% 1.033.776 28,1% 0,0% 13.171 0,3% 422.341 6,5% 294.252 4,7% 435.857 11,7% 383.650 10,6% 294.280 8,0%
- 42.956 42.956
(153.506) -3,3% (487.038) -11,4% (854.861) -21,9% (878.893) -23,9% (612.282) -12,6% (886.577) -19,2% 2.691.789 41,3% 2.617.577 41,7% (2.024.132) -54,4% (2.107.310) -58,1% (1.959.232) -53,1%
4.653.889 100,0% 4.265.775 100,0% 3.897.952 100,0% 3.681.628 100,0% 4.874.405 100,0% 4.613.281 100,0% 6.522.338 100,0% 6.284.037 100,0% 3.721.023 100,0% 3.628.594 100,0%" 3.687.302 100,0%
10.896.020 10.528.595 10.106.992 9.849.625 9.387.142 8.676.414 11.817.570 11.821.489 6.543.670 6.014.939 5.477.732

Nota: la presente tabla se elabord a partir de los estados financieros de los afios 2009 al 2018 que estan desarrollados en conjunto en el link que se ha colocado como fuente. Solo los estados financieros del afio 2008 se analizaron por separado.

Fuente: Sedapal, 2009, s.f.c.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 3. Estados financieros de Sedapal (continua de la pagina anterior)

Estado de Resultados Integrales
Por los afios termindos el 31 de diciembre de

Ingresos por prestacion de servicios:
Servicios de agua potable y alcantarillado
Monitoreo de aguas subterraneas
Ingresos de servicios colaterales

Otros ingresos

Total ingresos

Costo de servicios:
Costo de servicios de agua potable y alcantarillado
Costo de servicios colaterales

Utilidad bruta

Gastos de ventas

Gastos de administracion
Otros ingresos

Otros gastos

Total de gastos de operacién
Utilidad operativa

Ingresos financieros

Gastos financieros

Diferencia de cambio, neto

Utilidad antes del impuesto a la renta
Impuesto a la renta

Participacion de los trabajadores
Utilidad y resultado integral del afio

SEDAPAL - Servicio de agua potable y alcantarillado de Lima

(Expresado en miles de soles)

B) Ganancias y pérdidas

2018 % 2017 % 2016 % 2015 % 2014 % 2013 % 2012 % 2011 % 2010 % 2009 % 2008 %

1845060  885% 1746016  903% 1608402  926% 1508293  929% 1408568  931% 1.369.824  931% 1281919  926% 1.149.908  933% 1.027.928  923% 991330  894% 894.463  89.2%
171.009 8.2% 79.415 41%

68.884 33% 96.494 50% 59.995 35% 51.886 32% 57.147 38% 49.859 34% 64.121 46% 48.136 39% 50.469 45% 68.989  62% 70609 7.0%
4 00% 11475 06% 69.049 40% 63.380 39% 47.167 31% 51.997 35% 38.670 28% 34.812 2.8% 34.889 31% 48.355  44% 38011 38%
2.084.957 100,0% 1933400 100,0%  1737.446  100,0%  1623.559 100,0%  1.512.882 100,0%  1471.680 100,0%  1.384.710 100,0% _ 1.232.856 100,0% _ 1.113.286 100,0% _ 1.108.674 100,0% __ 1.003.083 100,0%
(1.065.404)  -511%  (L099.123) -568%  (L026563) -59.1% (916.202)  -56,4% (890.428)  -589% (800.030)  -54,4% (970.052)  -701%  (L.021.125) -828% (620.609)  -55,7% 585509  -52,8% 527.006  -525%
(36.264)  -17% (61.120)  -32% (3L.082)  -18% (33.221)  -20% (47.615)  -31% (40.042) 2% (57.508)  -42% (37.033)  -30% (36.128)  -32% 75033 -6,8% -57.488  -57%
(1L101.668) -528%  (L160.243) -600% _ (LO057.645)  -609% (949.423) _ -585% (938.043)  -62.0% (840.072)  -57,1%  (L027.558) -742% _ (L.058.158) -858% (656.737)  -50.0% 660542 -596% 584.494  -583%
983.280  47.2% 773157 400% 679.801  391% 674.136  415% 574.839  380% 631.608  429% 357152 258% 174698 142% 456549 410% 448132 404% 418589  417%
(241.703)  -116% (196.967)  -10.2% (198.573)  -114% (181.441)  -11.2% (194.411)  -129% (180.879)  -12,3% (155.491)  -112% (147552)  -12,0% (150.786)  -135% 114311 -103% 110741 -110%
(292.289)  -140% (280.914)  -145% (267.125)  -154% (171.053)  -105% (250.174)  -165% (139578)  -95% (135.083)  -9.8% (170.664)  -13,8% (99.163)  -89% 84179 -7,6% -89.685  -8.9%
247979 11.9% 149.574 7.7% 85.036 49% 120.600 74% 233821  155% 43,050 2.9% 55.048 40% 53.205 43% 12.858 1.2% 16407 15% 00%
(53.952)  -26% (53.233)  -28% (58.290)  -34% (53.773)  -33% (483200  -32% (46.375)  -32% (5L.180)  -37% (105.384)  -85% (1L704)  -11% 19540 -1,8% 00%
(339.965)  -163% (38L540)  -19,7% (438.952)  -253% (285.667)  -17,6% (259.084)  -171% (323.782)  -22.0% (286.706)  -20.7% (370.395) _ -30,0% (248.7%5)  -223% 201623 -182% 200.426 -200%
643.324  30,9% 391617 203% 240.849  13.9% 388.469  23,9% 315.755  20,9% 307.826  20,9% 70446 51% (195.697) -15,9% 207754 18,1% 246509 22,2% 218163 21,7%
62.273 30% 110.154 5.7% 68.335 39% 56.827 35% 28.772 1,9% 26.689 1.8% 19.242 1.4% 00% 00% 00% 147.655  147%
(176.104)  -84% (149.771)  -1.7% (152.226)  -88% (167.784)  -10,3% (67.144)  -44% (111.243)  -7.6% (66.455)  -48% (116.431)  -94% (3L370)  -28% 30641 -2,8% -356.865  -356%
(27.041)  -13% 49.210 25% (82.428)  -47% (124508)  -7,7% 25.822 1.7% 84.057 5,7% 26715 164% (8L962)  -66% (97.983)  -88% 07.775  97%” 13614 -14%
502452 24.1% 401210  208% 74.530 43% 153.007 94% 303205  200% 307.329  209% 249948 181% (394.090)  -32,0% 78.401 7.0% 323643 292% 4661 -05%
(146.598)  -7.0% (114.422)  -59% (50.498)  -2.9% (89.834)  -55% (42.081)  -28% (71.644)  -49% (67.624)  -49% (42.625)  -35% (16.071)  -14% 84.042  -7,6% 7448 07%
(2819)  -03% 14744 -13% 1307 0%
355.854  17,1% 286.788  14,8% 24032 14% 63173 _ 3,9% 261124 17,3% 235.685  16,0% 182324 13.2% (436.715) -35,4% 59511 53% 224.857  20,3% 4094 04%

Nota: la presente tabla se elaboré a partir de los estados financieros de los afios 2009 al 2018 que estan desarrollados en conjunto en el link que se ha colocado como fuente. Solo los estados financieros del afio 2008 se analizaron por separado.

Fuente: Sedapal, 2009, s.f.c.
Elaboracion: Propia, 2019.

SEDAPAL - Servicio de agua potable y alcantarillado de Lima
Estados de flujos de efectivo

Por los afios termindos el 31 de diciembre de:

(Expresado en miles de soles)

C= Flujos de efectivo

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Actividades de operacién
Cobranza correspondiente a
A los clientes 2.395.469 2.141.009 1.957.703 1.855.764 1.743.647 1.506.921 1.540.124 1.387.217 1.267.813 1.218.625 1.071.318
Escudo tributario 262 10.614 47.850 46.993 46.954 48.019 46.090 44.751 38.973 45.236 35.294
Intereses 51.189 48.802 35.792 46.702 28.278 26.689 22.405 20.784 16.094 19.832 21.644
Otros cobros de operacion 99.803 27.200 6.246 12.631 9.860 7.610 17.535 6.882
Pagos correspondientes a
A proveedores (1.232.250)  (1.239.896)  (1.040.049) (970.434)  (1.023.446) (741.425) (820.713) (681.707) (615.892) (573.582) (511.942)
Remuneraciones y beneficios sociales (265.887) (304.751) (294.873) (283.210) (279.443) (253.829) (234.665) (236.143) (196.728) (220.367) (173.897)
Tributos (213.642) (116.592) (126.923) (139.053) (84.671) (43.522) (113.153) (59.093) (121.928) (100.734) (128.366)
Impuesto a las ganancias (215.709) (33.945) (15.195) (43.174) (111.677) (75.162) (16.168) (21.411) (170) (271 (28.385)
Otros pagos de operacion (13.574) 13.075 (139.493) (40.461) (3.286) (14) (22.126) (153.936) (54.861) (28.147) (19)
Flujos de efecti ientes de actividades d
Op?‘:;ciéene ctive provenientes de actividades de 505.858 518.316 424812 572.930 343,556 473.923 414.425 310322 340911 378.127 292,529
Actividades de inversion
Venta de propiedades, planta y equipos 2.754
Compra de propiedades planta y equipo (521.446) (483.151) (383.344) (315.855) (471.314) (392.218) (228.037) (435.816) (410.769) (259.080) (452.933)
Compra de activos intangibles (3.045) (8.886) (3.305) (7.237) (9.269) (832) (6.291) (142.503) (376.510)
Flujos de efectivo usados en actividades de inversion (524.491) (492.037) (386.649) (323.092) (480.583) (393.050) (234.328) (433.062) (553.272) (635.590) (452.933)
Actividades de financiamiento
Préstamos obtenidos 144.338 219.938 144.431 67.819 142.253 68.799 60.597 199.073 595.476 405.751 86.870
Nuevos aportes (FONAFE) 8.985 30.860 208.124 - 1 36.001 - - - 264.527
145.056) 135.559 121.988 111.342 589.625 440.332 122.639 52.444 19.940 67.484
Transferencias financieras (MVCS - Prog. Saneamiento Urbano) ( ) ( ) ( ) ( )
Amortizacion o pago de obligaciones financieras (95.826) (73.653) (67.828) (66.081) (143.404) (176.291) (162.933) (99.578) (245.010) (118.816) (196.191)
Intereses de préstamos - - (53.089) (65.600) (60.543) (70.952) (86.002) (41.364) (35.601) (38.364)
Flujos de efectivo provenientes de actividades de
financiamie nto (96.544) 19.711 (67.614) 98.520 522.874 272.298 (14.648) 65.937 329.042 318.818 116.842
AUMENTO NETO DEL EFECTIVO (115.177) 45.990 (29.451) 348.358 385.847 353.171 165.449 (56.803) 116.681 61.355 (43.562)
Efecto cambiario sobre el efectivo y sus equivalentes 16.467 (15.612) (6.529)
EFECTIVO AL INICIO DEL ANO 1.486.405 1.456.027 1.492.007 1.306.460 920.613 567.442 230.313 287.116 191.548 130.193 173.756
EFECTIVO AL FINAL DEL ANO 1.387.695 1.486.405 1.456.027 1.492.007 1.306.460 920.613 567.442 230.313 308.229 191.548 130.194
(98.710) 30.378 (35.980) 348.358 385.847 353.171 165.449 (56.803) 116.681 61.355 (43.562)

Nota: la presente tabla se elaboré a partir de los estados financieros de los afios 2009 al 2018 que estan desarrollados en conjunto en el link que se ha colocado como fuente. Solo los estados financieros del afio 2008 se analizaron por separado.

Fuente: Sedapal, 2009, s.f.c.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 4. Estados financieros de empresas de saneamiento por el periodo 2013-2017

Bogotéa

Fuente: EAB, 2018.

Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogota E.S.P.
Estado de situacion financiera
Por los afios termindos el 31 de diciembre de:
ACTIVO
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes al efectivo
Inversiones e instrumentos derivados
Deudores
Inventarios
Otros activos
Anticipos o saldos a favor por impuestos y contribuciones
Total activo corriente
Activo no corriente
Inversiones e instrumentos derivados
Inversiones controladas método de partic. patrimonial
Provision para proteccion de inversiones
Deudores
Propiedades, planta y equipo
Bienes de beneficio y uso publico e histéricos y culturales
Activos intangibles
Activos por impuestos diferidos, neto
Otros activos
Total activo no corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO
Pasivo corriente
Operaciones de crédito ptblico y financiamiento banca central
Cuentas por pagar
Obligaciones laborales y de seguridad social integral
Beneficios a los empleados
Impuesto corriente
Pasivos estimados
Otros pasivos
Total del pasivo corriente
Pasivo no corriente
Operaciones de crédito ptblico y financiamiento banca central
Beneficios a los empleados
Cuentas por pagar
Pasivos estimados
Provisiones
Otros pasivos
Total del pasivo no corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO
Patrimonio institucional
Capital fiscal
Reservas
Utilidad neta del ejercicio
Resultado acumulado
Otros resultados integrales
Superavit por donaciones
Superavit por valorizaciones
Superavit por método de participacion
Patrimonio institucional incorporado
Depreciacion bienes de beneficio y uso publico

Total patrimonio

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

(Expresado en miles de pesos colombianos)

2017

611.772.683
550.008.753
594.264.579

31.571.335
474.878.417
112.438.312

2016

586.403.239
679.780.292
499.118.158

25.279.556
373.314.151
100.849.491

2015

515.452.757
562.336.786
963.988.205

27.768.883
144.482.935

A) Balance
2014 2013
557.201.644 194.814.275
460.461.630 722.540.164
808.464.253 598.213.334
27.869.550 21.389.968
124.632.713 85.763.733

2.374.934.079

2.264.744.887

2.214.029.566

1.978.629.790

1.622.721.474

3.238.418
13.901.375

(13.901.375)
52.527.747
5.564.258.090

113.382.493
163.150.376
759.240.588

2.965.768
2.623.546
(2.623.546)
44.449.119
5.421.553.305

94.049.245
135.870.927
687.259.101

29.581.283

54.492.552
5.115.891.438
42.850.800

3.945.093.093

77.780.787

54.641.960
5.037.472.579
43.616.424

3.959.270.564

138.789.918

52.311.668
5.047.006.499
44.292.694

3.345.343.594

6.655.797.712

6.386.147.465

9.187.909.166

9.172.782.314

8.627.744.373

9.030.731.791

8.650.892.352

11.401.938.732

11.151.412.104

10.250.465.847

38.095.237 81.212.858 12.932.889 12.932.889 12.932.000
114.923.418 103.957.265 98.449.550 78.880.038 74.992.473
36.384.647 40.765.819 35.371.034
236.750.952 225.674.670
250.099.466 192.644.665
589.818.946 546.312.107 458.308.760
401.253.603 296.412.138 128.439.015 21.325.840 22.619.212
1.041.122.676 899.901.596 866.025.047 700.216.693 604.223.479
291.883.265 300.198.889 371.645.778 384.578.667 393.068.000
3.870.566.096  3.589.573.054
146.303.283 161.295.432 95.063.383
2.559.257.798 2.441.241.102 2.346.437.825
254.465.412 268.447.069
200.850.857 263.046.587 647.800.957 717.545.305 688.504.740

4.617.765.630

4.421.265.599

3.725.007.816

3.704.660.506

3.523.073.948

5.658.888.306

5.321.167.195

4.591.032.863

4.404.877.199

4.127.297.427

2.051.301.090
1.307.224.889

1.103.725.048
(1.090.407.542)

2.011.307.939
1.254.787.256

974.134.985
(910.505.023)

2.006.084.847
1.132.413.448
236.951.841

242.543.763
3.192.671.171
82.943
1.137.277
(979.421)

901.252.637
2.280.867.786
155.165.925

242.543.763
3.165.484.574
82.943
1.137.277

6.123.168.420

3.371.843.485

3.329.725.157

6.810.905.869

6.746.534.905

6.123.168.420

9.030.731.791

8.650.892.352

11.401.938.732

11.151.412.104

10.250.465.847

Elaboracion: Propia, 2019.

Fuente: EAB, 2018.

Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogota E.S.P.

Estado de resultados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de

Ingresos:

Ingresos operacionales
Costo de servicios:

Costo de ventas de servicios

Utilidad bruta

Gastos de administracion y operacion
Gastos por beneficios a empleados
Deterioro, depreciaciones, agotamiento, amortizaciones y provisiones
Transferencias
Gasto publico social - Medio ambiente
Otros ingresos no operacionales
Otros gastos no operacionales
Gastos financieros (no incluye interés actuarial)
Total de gastos
Excedente del Ejercicio

B) Ganancias y pérdidas
(Expresado en miles de pesos colombianos)

2017 2016 2015 2014 2013
1.889.677.853  1.739.191.243  1.729.896.629  1.629.883.865  1.595.523.653
881.601.309 817.549.565 965.160.359 877.769.302 777.124.698
1.008.076.544 921.641.678 764.736.270 752.114.563 818.398.955
102.202.830 98.399.972 474.064.280 434.717.695 389.692.692

64.292.552 59.069.697

50.359.246 37.852.618 152.417.214 231.217.734 314.815.887
4.695.985 4.476.605 2.506.716 2.433.705 11.362.820
1.744.879 1.193.663
(160.279.091) (126.447.076)  (150.354.195)  (104.355.208) (81.992.710)
375.014.556 444,545,595 49.150.414 31.189.833 62.773.378
45.024.919 56.231.380 49.644.362 44.729.633 57.092.927
436.286.078 517.897.411 527.784.429 596.948.638 697.845.730
571.790.466 403.744.267 236.951.841 155.165.925 120.553.225

Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 4. Estados financieros de empresas de saneamiento por el periodo 2013-2017 (continla de la pagina anterior)

Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogota E.S.P. . .
P vecu ! y 9 C= Flujos de efectivo

Estados de flujos de efectivo (Expresado en miles de pesos colombianos)
Por los afios terminados el 31 de diciembre de: 2017 2016 2015 2014 2013
Flujo de Efectivo de las Actividades de operacion
Origen/Recaudos
Deudores 1.795.341.747 1.739.308.155 1.660.925.646 1.593.763.117 1.513.616.778
Avances y anticipos recibidos 72.871.061 139.776.025 53.976.295 50.645.518 41.201.588
Depositos recibidos en garantia 1.053.365 217.673 1.356.658
Recaudos a favor de terceros 454.022.046 387.342.412 376.183.528 350.900.476 321.884.449
Depédsitos entregados en garantia - 6.860.117 27.139.180
Otros recursos recibidos 108.718.943 60.011.355 50.685.029 99.376.169 88.055.336
Efectivo originado en la operacion 2.430.953.797 2.326.437.947 2.142.823.863 2.101.763.070 1.993.253.989
Aplicacién/Pagos
Avances y anticipos entregados 68.287.579 53.554.698 38.064.312 52.184.901 21.144.137
Depositos recibidos en garantia 14.759.798 12.110.291 12.301.313 7.361.570 10.419.688
Recaudo a favor de terceros 29.397.878 24.176.087 39.851.396 25.064.435 38.686.756
Anticipos o saldos a favor por impuestos y contribuciones 1.697.874 4.474.679 1.287.426 (141.097) 668.780
Depositos entregados en garantia 220.706.365 143.652.738 197.083.327 215.983.209 81.161.342
Compra de inventarios y proveedores 1.163.713.193  1.043.627.399  1.140.598.273  1.047.311.061 859.141.325
Pago de acreedores por intereses, impuestos y otros 475.172.958 569.352.005 467.628.049 484.633.065 415.003.155
Pago de obligaciones laborales y de seguridad social e integral 279.031.644 163.729.679 145.917.961 132.938.726 120.330.267
Pago por prestacion de servicios - 3.725 41.119
Otros pagos de operacion 63.805.690 123.130.564 20.761.122 18.590.943 4.779.679
Efectivo aplicado en actividades de operacién 2.316.572.979 2.137.808.140 2.063.493.179 1.983.930.538 1.551.376.248
Flujo neto de efectivo de actividades de operacion 114.380.818 188.629.807 79.330.684 117.832.532 441.877.741
Flujo de efectivo de las actividades de inversion
Origen/Recaudos
Venta de propiedades, planta y equipos -
Otros ingresos generados en las actividades de inversion 3.472.382.316  3.085.423.002  6.386.161.326  4.232.735.521  5.584.261.079
Efectivo originado en las actividades de inversion 3.472.382.316 3.085.423.002 6.386.161.326 4.232.735.521 5.584.261.079
Aplicacién/Pagos
Adquisicion de inversiones con fines de Liquidez 3.292.537.161  3.143.334.778  6.328.714.926  4.182.098.870  5.667.669.587
Adquisicion de propiedad, planta y equipo 197.409.640 46.834.661 76.650.814 59.506.785 109.364.370
Otros pagos originados en la actividad de inversion -
Efectivo aplicado en actividades de inversion 3.489.946.801 3.190.169.439 6.405.365.740 4.241.605.655 5.777.033.957
Flujo Neto de efectivo en actividades de inversion (17.564.485)  (104.746.437)  (19.204.414) (8.870.134)  (192.772.878)
Flujo neto de efectivo de las actividades de financiacion
Origen/Recaudos
Deuda por operaciones de crédito publico y financiamiento con banco central -
Transferencias y capital fiscal 37.804
Efectivo originado en las actividades de financiacion - - - - 37.804
Aplicacién/Pagos
Amortizacién de operaciones de crédito publico y financiamiento con banca central 71.446.889 12.932.889 - 8.653.563 147.826.161
Otros pagos originados en actividades de financiacion 13.471.488
Efectivo aplicado en actividades de financiacion 71.446.889 12.932.889 - 8.653.563 161.297.649
Flujo neto de efectivo en actividades de financiacion (71.446.889)  (12.932.889) - (8.653.563)  (161.259.845)
AUMENTO NETO DEL EFECTIVO 25.369.444 70.950.481 60.126.270 100.308.835 87.845.018
EFECTIVO AL INICIO DEL ANO 586.403.239 515.452.758 1.017.663.274 917.354.439 829.509.421
EFECTIVO AL FINAL DEL ANO 611.772.683 586.403.239 1.077.789.544 1.017.663.274 917.354.439

Fuente: EAB, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.



Anexo 4. Estados financieros de empresas de saneamiento por el periodo 2013-2017 (continGa de la pagina anterior)

Ecuador

Fuente: Epmaps, 2018.

Estados de situacion financiera
Por los afios terminados el 31 de diciembre de

ACTIVO

Activo Corriente
Efectivo y sus equivalentes
Cuentas por cobrar
Inventarios
Otras cuentas por cobrar
Total activo corriente

Activo no corriente
Propiedad planta y equipo
Proyectos en curso
Depreciacion acumulada
Otros activos
Inversiones
Otras cuentas por cobrar - Largo plazo
Otros activos financieros
Total activos no corrientes

TOTAL ACTIVO

PASIVO

Pasivo corriente
Proveedores por pagar
Provision contingencias judiciales
Obligaciones corrientes (con inst. financieras)
Ingresos diferidos
Obligaciones financieras de corto plazo
Pasivos por impuestos corrientes
Provisiones
Total del pasivo corriente

Pasivo no corriente
Proveedores por pagar largo plazo
Obligaciones financieras a largo plazo
Provision beneficios definidos empleados
Ingresos diferidos largo plazo
Subvenciones recibidas
Otros pasivos financieros
Total del pasivo no corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO
Capital
Resultado integral NIIF
Utilidad del ejercicio
Total patrimonio neto

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Empresa Publica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (Epamps)

| A) Balance
(Expresado en délares estadounidenses)

2017 2016 2015 2014 2013
22.911.022 9.705.231 4.177.971 12.382.534 16.909.025
15.201.388 16.396.967 15.881.750 16.928.153 14.386.614
4.879.255 4.751.931 5.118.953 5.040.922 7.028.866
31.267.979 11.628.649 19.566.054 15.062.012 19.744.399

74.259.644 42.482.778 44,744,728 49.413.621 58.068.904

940.489.539 929.134.864 806.076.282 927.554.458 903.485.726

154.960.017 136.800.022 141.493.951

(125.996.743) (99.872.318)

998.453 942.691 1.655.995 2.763.796 3.782.588
542.714 597.897 510.813
3.291.191 3.768.357 4.151.658

5.107.479 5.095.934

974.285.171 971.371.513 953.888.699 935.425.733 912.364.248

1.048.544.815 1.013.854.291 998.633.427 984.839.354 970.433.152

13.581.758 11.580.482 17.353.561 15.396.864 22.369.224

1.665.664 771.664

6.279.055 6.796.100 5.475.112 4.953.580 3.065.649
252.513 223.030 99.002

18.444.387 20.840.165 22.534.161 24.429.914 22.947.103

716.091 1.401.316

518.411 2.555.500

40.223.377 40.211.441 45.461.836 46.014.860 52.338.792
5.651.646 4.495.649 4.888.404

104.989.794 107.167.837 127.216.743 148.303.958 167.196.582
52.373.547 51.699.866 54.771.354 52.306.582 48.562.539
14.558.302 14.038.191 13.253.072

13.462.468 6.957.376

420.483 427.551

177.573.289 ©  177.401.543 ' 200.129.573 ' 214.493.491 223.144.048
217.796.666 @ 217.612.984 ' 245591.409 = 260.508.351 275.482.840

860.043.266 816.843.977 788.132.962 696.118.376 666.570.285
(63.801.959) (63.801.959) (63.801.959)

34.506.842 43.199.289 28.711.015 28.212.627 28.380.027
830.748.149 ©  796.241.307 ' 753.042.018 ' 724.331.003 694.950.312
1.048.544.815 1.013.854.291 998.633.427 984.839.354 970.433.152

Elaboracion: Propia, 2019.

Fuente: Epmaps, 2018.

Empresa Publica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (Epamps)

Estado de resultados integrales
Por los afios terminados el 31 de diciembre de

Ingresos:
Ingresos operacionales
Otros ingresos no comerciales
Otros ingresos no operacionales
Transferencias gubernamentales
Total ingresos
Costos y gastos:
Financieros
Costo de servicios de agua y alcantarillado
Gastos de administracion

Total gastos
Utilidad neta en actividades ordinarias:

Ingresos por supuestos actuariales
Gastos por supuestos actuariales

Total otros resultados integrales:

(Expresado en délares estadounidenses)

B) Ganancias y pérdidas

2017 2016 2015 2014 2013
149.869.873  147.052.200  137.647.555  132.958.993  129.760.490
642.969 1.900.633 7.399.298 3.729.534 3.768.764
5.089.085 6.765.665
16.680.623  16.650.920  21.099.002  23.944500  23.989.803
172.291.550  172.369.418  166.145.855  160.633.027  157.519.057
(10.985.881)  (11.164.707)  (6.653.016)  (9.020.663)  (8.753.679)
(83.380.890)  (68.465.068)  (68.759.998)  (96.628.776)  (88.215.226)
(41.083.472)  (51.433.286)  (60.332.693)  (18.897.525)  (31.046.456)
-135.450.243  -131.063.061 -135.745.707 -124.555.964  -128.015.360
36.832.307  41.306.357  30.400.148  36.077.063  29.503.697
1.892.933
(2.325.466) (7.864.436)  (1.123.670)
(1.689.133)
(2.325.466)  1.892.933  (1.680.133)  (7.864.436)  (1.123.670)
34.506.841  43.199.290 28.711.015 28.212.627  28.380.027

Elaboracion: Propia, 2019.
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Estados de flujos de efectivo
Por los afios terminados el 31 de diciembre de

Flujos de efectivo por actividades de operacion
Efectivo recibido de clientes
Efectivo recibido por transferencias del IMDMQ
Pagos a proveedores y empleados
Otros ingresos
Intereses y comisiones pagadas
Efectivo proveniente de actividades de operacion

Flujos de efectivo por actividades de inversion
Adaquisicion de propiedad, planta y equipo
Adiciones de proyectos en curso
Adiciones de activos intangibles
Venta de propiedad, planta y equipos
Pagos a fideicomiso
Restituciones de fideicomiso

Empresa Publica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (Epamps)
(Expresado en ddlares estadounidenses)

C= Flujos de efectivo

2017 2016 2015 2014 2013
148.537.420  154.857.688 134543586 135500532  131.225.120
16.689.623 16.650.920  21.099.002 23.944.500 23.989.803
(142.542.212)  (106.491.651) (105.241.711)  (94.880.180)  (86.648.723)
26.106.216 8.666.298 7.399.298 6.600.482 5.695.549
(8.179.874) (7.801.994)
48.791.047  73.683.255  57.800.175  62.985.460  66.459.755
(1.956.922) (2.559.681)  (2.353.462)  (49.473.337)  (66.228.490)
(26.895.654)  (42.287.872)  (43.190.951)
158.526 (321.401)
76.039
(2.530.029) (1.031.496)
2.446.601

Flujos de efectivo utilizado en actividades de inversion

Flujos de efectivo por actividades de financiamiento
Incremento en préstamos
Pago de préstamos
Desembolso de préstamos
Aportes recibidos
Incremento de inversiones

(31.224.079)

(46.200.450)

(43.021.773)

(49.473.337)  (66.228.490)

5.984.035 18.958.067

Efectivo neto usado en actividades de financiamiento

Aumento / disminucion de efectivo y sus equivalentes

SALDO INICIAL DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECT

SALDO FINAL DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTI\

(22.938.251)  (21.955.546)  (22.982.967)  (23.281.729)  (17.726.257)
18.577.074 -
1.168.064 1.140.679
(1.908.964) (741.972)
(4.361.177) (21.955.546) (22.982.967) (18.038.594) 1.630.517
13.205.791 5527.259  (8.204.565)  (4.526.471) 1.861.782
9.705.230 4.177.971 12.382.536 16.909.025 15.047.243
22.911.021 9.705.230 4.177.971 12.382.534 16.909.025

Fuente: Epmaps, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Chile

Aguas Andinas S.A. y Filiales
Estado de situacion financiera
Por los afios terminados el 31 de diciembre de:

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes al efectivo
Otros activos no financieros
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas
Inventarios
Activos por impuestos

ACTIVOS CORRIENTES TOTALES

ACTIVOS NO CORRIENTES
Otros activos financieros
Otros activos no financieros
Derechos por cobrar
Activos intangibles distintos de la plusvalia
Plusvalia
Propiedades, plantay equipo
Activo por impuestos diferidos

TOTALDEACTIVOS NO CORRIENTES

TOTALDEACTIVOS

PATRIMONIO Y PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES

Otros pasivos financieros

Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Otras provisiones

Pasivos por impuestos

Provisiones por beneficios a los empleados
Otros pasivos no financieros

PASIVOS CORRIENTES TOTALES

PASIVOS NO CORRIENTES
Otros pasivos financieros
Otras cuentas por pagar
Otras provisiones
Pasivo por impuestos diferidos
Provisiones por beneficios a los empleados
Otros pasivos no financieros

TOTAL DEPASIVOS NO CORRIENTES

TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO
Capital emitido
Ganancias acumuladas
Primas de emisién
Otras participaciones en el patrimonio
Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora
Participaciones no controladoras
PATRIMONIO TOTAL

TOTAL DE PATRIMONIO Y PASIVOS

A) Balance
(Expresado en miles de pesos chilenos)

2017 2016 2015 2014 2013
18.808.340 64.876.443 32.953.529 26.202.154 38.658.981
1.359.205 334.293 1.714.465 1.020.792 232.245
113.515.790 106.288.544 99.965.706 94.559.029 87.948.143
560.633 1.275.867 5.224.620 70.629 38.941
3.925.378 3.309.945 3.643.700 3.902.943 3.608.089
12.449.415 5.986.263 5.127.725 1.355.008 2.485.108
150.618.761 182.071.355 148.629.745 127.110.555 132.971.507
7.807.734 7.792.445 7.559.679 7.413.197 7.413.197
895.341 886.496 816.605 685.964 420.067
2.276.380 2.082.334 2.184.457 2.197.980 1.879.762
227.084.499 227.951.484 230.527.689 232.174.750 227.347.269
36.233.012 36.233.012 36.233.012 36.233.012 36.233.012
1.351.763.816 1.294.570.086 1.248.135.284 1.188.402.068 1.171.182.828
20.200.593 20.231.924 17.111.377 12.254.100 263.122
1.646.261.375 1.589.747.781 1.542.568.103 1.479.361.071 1.444.739.257
1.796.880.136 1.771.819.136 1.691.197.848 1.606.471.626 1.577.710.764
63.045.352 43.629.749 75.672.328 56.680.231 93.620.208
108.692.567 101.917.169 92.538.326 69.998.133 90.032.192
41.028.172 38.225.005 44.168.351 29.483.847 29.985.286
2.603.819 2.628.225 547.288 591.098 918.556
12.639 2.857.217 139.262 1.394.707 59.151
5.473.412 5.378.546 5.484.815 4.310.289 4,198.437
16.255.942 17.295.140 13.856.942 14.047.271 1.381.524
237.111.903 211.931.051 232.407.312 176.505.576 220.195.354
802.978.167 808.003.406 722.132.796 698.421.729 626.272.073
982.075 949.408 1.829.986 1.684.433 1.118.746
1.301.105 1.277.574 1.239.995 1.187.618 34.162.915
37.820.849 38.150.441 40.336.291 42.486.184 1.862.609
15.328.801 16.032.827 13.957.804 11.982.471 8.542.371
8.057.759 8.592.004 7.703.197 7.805.844 7.888.046
866.468.756 873.005.660 787.200.069 763.568.279 679.846.760
1.103.580.659 1.084.936.711 1.019.607.381 940.073.855 900.042.114
155.567.354 155.567.354 155.567.354 155.567.354 155.567.354
328.964.934 320.491.338 303.530.135 297.097.777 302.875.246
164.064.038 164.064.038 164.064.038 164.064.038 164.064.038
(5.965.550) (5.965.550) (5.965.550) (5.965.550) (5.965.550)
642.630.776 634.157.180 617.195.977 610.763.619 616.541.088
50.668.701 52.725.245 54.394.490 55.634.152 61.127.562
693.299.477 686.882.425 671.590.467 666.397.771 677.668.650
1.796.880.136 1.771.819.136 1.691.197.848 1.606.471.626 1.577.710.764

Fuente: Aguas Andinas S.A., 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Aguas Andinas S.A. y Filiales B) Ganancias y pérdidas
Estado de situacion financiera (Expresado en miles de pesos chilenos)
Por los afios terminados el 31 de diciembre de
2017 2016 2015 2014 2013
Ingresos de actividades ordinarias 509.540.577 492.249.645 473.396.705 440.734.172 402.623.592
Materias primas y consumibles utilizados -34.924.849 -33.442.760 -37.353.766 -30.182.683 -27.416.534
Gastos por beneficios a los empleados -55.548.304 -53.621.906 -50.688.949 -45.331.445 -40.455.749
Gastos por depreciacion y amortizacion -74.394.154 -67.009.703 -68.392.082 -66.225.212 -64.704.889
Otros gastos, por naturaleza -120.462.471 -113.671.600 -102.730.479 -91.474.329 -87.474.313
Otras (pérdidas) ganancias 2.608.255 14.597.521 -4.088 305.758 1.326.676
Ingresos financieros 6.052.997 6.473.964 6.582.547 5.303.835 6.965.852
Costos financieros -31.112.258 -27.117.541 -27.905.133 -30.738.756 -28.885.840
Diferencias de cambio 8.988 -17.987 -13.504 -33.929 -2.130
Resultados por unidades de reajuste -11.945.903 -20.159.712 -26.523.669 -34.251.729 -12.955.938
Ganancia antes de impuestos 189.822.878 198.279.921 166.367.582 148.105.682 149.020.727
Gasto por impuestos a las ganancias -46.340.625 -43.442.462 -33.683.724 -25.045.174 -29.311.608
Ganancia 143.482.253,12 154.837.459,00 132.683.858,00 123.060.508,00 119.709.119,00
Ganancias (pérdidas) actuariales por planes de beneficios definidos 1.340.799 58.684 -1.985.359 -1.626.708
Impuestos a las ganancias relativos a componentes de otro resultado integral qu -362.016 -15.844 528.916 439.719
Total otro resultado integral 978783 42840 -1456443 -1186989
Total resultado integral 144.461.036 154.880.299 131.227.415 121.873.519 119.709.119
Fuente: Aguas Andinas S.A., 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.
Aguas Andinas S.A. y Filiales C= Flujos de efectivo
Estado de Flujos de Efectivo (Expresado en miles de pesos chilenos)
Por los afios terminados el 31 de diciembre de:
2017 2016 2015 2014 2013
Clases de cobros por actividades de operacion 597.048.972 578.173.427 553.795.922 517.974.789 467.066.068
Cobros procedentes de las ventas de bienes y prestacion de servicios 592.919.710 575.262.317 551.289.818 512.008.167 463.107.945
Cobros procedentes de primas y prestaciones, anualidades y otros beneficios de polizas suscritas 2.532.452 609.395 344.676 968.644 1.602.264
Otros cobros por actividades de operacion 1.596.810 2.301.715 2.161.428 4.997.978 2.355.859
Clases de pagos en efectivo procedentes de actividades de operacion (311.191.522)  (282.898.400)  (277.764.701)  (254.441.458)  (211.380.022)
Pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios (196.301.864)  (177.641.589)  (171.219.895)  (156.451.581)  (128.119.207)
Pagos ay por cuenta de los empleados (56.738.355) (52.713.455) (50.838.849) (46.201.500) (40.552.722)
Pagos por primas y prestaciones, anualidades y otras obligaciones derivadas de las polizas suscritas (3.463.921) (579.521) (2.467.421) (2.897.546) (475.155)
Otros pagos por actividades de operacion (54.687.382) (51.963.835) (53.238.536) (48.890.831) (42.232.938)
Flujos de efectivo procedentes (utilizados en) operaciones (72.388.282) (61.176.176) (61.561.729) (56.492.463) (51.341.128)
Intereses pagados (20.265.514) (18.427.738) (19.502.785) (20.680.839) (20.846.867)
Intereses recibidos 345.631 1.591.617 1.663.492 1.370.144 2.684.173
Impuestos a las ganancias pagados (reembolsados) (50.273.620) (41.193.369) (39.436.402) (32.077.273) (31.214.131)
Otras entradas (salidas) de efectivo (2.194.779) (3.146.686) (4.286.034) (5.104.495) (1.964.303)
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de operacion 213.469.168 234.098.851 214.469.492 207.040.868 204.344.918
Flujos de efectivo procedentes de la pérdida de control de subsidiarias u otros negocios - - - -
Flujos de efectivo utilizados para obtener el control de subsidiarias u otros negocios - - - -
Flujos de efectivo utilizados en la compra de participaciones no controladoras - - - -
Otros cobros por la venta de patrimonio o instrumentos de deuda de otras entidades - - - -
Otros pagos para adquirir patrimonio o instrumentos de deuda de otras entidades - - - -
Otros cobros por la venta de participaciones en negocios conjuntos - -
Otros pagos para adquirir participaciones en negocios conjuntos - -
Préstamos a entidades relacionadas - -
Importes procedentes de la venta de propiedades, plantay equipo 622.475 24.548.806 152.070 381.965 25.502
Compras de propiedades, plantay equipo (112.299.077) (113.173.475) (88.060.184) (84.276.182) (116.823.900)
Compras de activos intangibles (678.500) (889.173) (2.507.632) (411.944) (191.274)
Recursos por ventas de otros activos a largo plazo
Compras de otros activos a largo plazo
Importes procedentes de subvenciones del gobierno
Anticipos de efectivo y préstamos concedidos a terceros
Cobros procedentes del reembolso de anticipos y préstamos concedidos a terceros
Pagos derivados de contratos de futuro, a término, de opciones y de permuta financiera
Cobros procedentes de contratos de futuro, a término, de opciones y de permuta financiera
Cobros a entidades relacionadas
Intereses pagados
Dividendos recibidos
Intereses recibidos 402.982 153.645 489.717
Otras entradas (salidas) de efectivo (1.876.838) (3.820.405) (1.825.391) (1.753.968) (2.039.585)
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de inversion (113.828.958) (93.180.602) (91.751.420) (86.060.129)  (119.029.257)
Importes procedentes de préstamos de largo plazo 43.604.119 99.531.219 64.249.143 141.844.872 50.933.592
Importes procedentes de préstamos de corto plazo 67.841.887 1.573.312 994.353 47.044.950 -
Importes procedentes de préstamos, clasificados como actividades de financiacion 111.446.006 101.104.531 65.243.496 188.889.822 50.933.592
Reembolsos de préstamos (115.692.132) (75.455.795) (56.294.588)  (201.061.084) (43.700.509)
Importes procedentes de subvenciones del gobierno
Dividendos pagados (141.462.187)  (134.644.071)  (124.757.206)  (120.854.347) (89.329.355)
Otras entradas (salidas) de efectivo (158.399) (411.957) (204.845)
Flujos de efectivo procedentes de (utilizados en) actividades de financiacion (145.708.313) (108.995.335) (115.966.697) (133.437.566) (82.301.117)
Incremento (disminucidn) neto de efectivo y equivalentes al efectivo (46.068.103) 31.922.914 6.751.375 (12.456.827) 3.014.544
Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 64.876.443 32.953.529 26.202.154 38.658.981 35.644.437
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 18.808.340 64.876.443 32.953.529 26.202.154 38.658.981

Fuente: Aguas Andinas S.A., 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Uruguay

Fuente: OSE, 2018.

Administracion de las Obras Sanitarias del Estado (OSE) A) Balance

Estado de situacion financiera (Expresado en pesos uruguayos)

Por los afios terminados el 31 de diciembre de

2017 2016 2015 2014 2013

ACTIVO

Activo corriente
Caja y bancos 795.955.652 855.206.729 769.718.999 782.983.053 474.398.059
Deposito a plazo fijo - 444.677 - - -
Letras de regulacion monetaria 565.000.000 252.500.000 - 85.401.798 200.058.594
Intereses por vencer (5.446.655) (3.372.236) - - -
Deudores por ventas y servicios 3.934.583.916 3.690.079.447 3.426.229.556 3.185.185.845 3.268.289.362
Servicios prestados no facturados 690.506.321 591.418.537 529.715.914 449.728.949 427.459.302
Deudores por leasing 18.713.615 25.183.463 21.629.735 15.555.746 14.904.484
Prevision de deudores incobrables (2.647.685.932)  (2.320.430.807)  (2.237.431.271)  (2.128.535.990)  (2.228.252.902)
Anticipos a proveedores 80.380.136 48.866.772 109.425.523 86.386.174 71.157.577
Anticipos a personal 4.941.757 2.746.339 1.043.830 1.101.370 1.547.097
Créditos fiscales 80.027.877 234.078.998 192.657.456 264.608.592 342.610.703
Diversos 18.583.817 48.283.045 201.913.998 49.997.202 17.726.820
Materiales en almacenes 425.481.046 456.600.707 425.962.744 385.408.886 432.819.665
Importaciones en tramite 8.682.366 20.364.895 14.991.919 68.489.009 7.382.909

Total activo corriente 3.969.723.916 3.901.970.566 3.455.858.403 3.246.310.634 3.030.101.670

Activo no corriente
Materiales en almacenes 376.072.772 350.126.639 386.966.141 325.625.405 240.380.840
Bienes de uso neto 45.915.679.482 44.651.555.428 39.230.237.751 37.064.582.403 35.549.425.750
Inversiones en subsidiarias - - 121.610.429 112.426.647 122.069.662
Valor llave 46.541.255 46.541.255 46.541.255 46.541.255 46.541.255
Inversiones en negocios conjuntos - - 294.990 1.106.899 660.286
Impuesto diferidos 3.923.178.176 3.206.232.022 3.532.795.814 3.004.845.130 2.262.982.677

Total activo no corriente 50.261.471.685 48.254.455.344  43.318.446.380 40.555.127.739 38.222.060.470

TOTAL ACTIVO

54.231.195.601

52.156.425.910

46.774.304.783

43.801.438.373

41.252.162.140

PASIVO
Pasivo corriente

Proveedores por importaciones 10.510.998 45.638.127 17.418.504 54.959.814 30.017.492
Proveedores locales 1.628.938.440 1.729.663.988 1.835.748.470 1.668.287.679 1.323.627.618
Préstamos 2.235.466.393 3.432.814.050 2.675.408.483 2.202.678.485 1.667.324.149
Intereses a pagar 554.013.235 507.930.692
Intereses a vencer (460.895.582) (428.187.704) - - -
Haberes del personal 178.664.411 177.022.433 166.368.843 157.786.612 152.544.873
Cargas sociales a pagar 127.063.490 129.659.224 108.798.120 117.751.994 111.502.283
Provisiones beneficios al personal 807.834.276 709.443.866 675.981.311 636.068.753 571.214.379
Acreedores fiscales 305.918.566 160.521.231 92.671.024 122.004.622 71.279.274
Otras deudas 57.943.824 56.156.514 61.853.619 83.549.423 62.015.159
Presi6n para contingencias 158.673.676 166.472.819 184.593.689 184.614.576 -
Total del pasivo corriente 5.604.131.727 6.687.135.240 5.818.842.063 5.227.701.958 3.989.525.227
Pasivo no corriente
Préstamos 10.120.425.635 8.944.763.745 8.745.730.108 6.762.970.387 5.196.176.380
Presion para contingencias - - - - 179.743.424
Pasivo por impuesto diferido 1.413.168 3.461.307
Total del pasivo no corriente 10.121.838.803 8.948.225.052 8.745.730.108 6.762.970.387 5.375.919.804

TOTAL PASIVO

15.725.970.530

15.635.360.292

14.564.572.171

11.990.672.345

9.365.445.031

PATRIMONIO

Capital y aportes recibidos 2.453.211.668 2.442.107.371 1.910.256.547 1.903.368.800 1.901.398.211
Reexpresiones contables 27.214.955.915  27.152.784.537  25.092.855.428  24.235.050.796 = 23.459.188.215
Reservas 2.256.018.171 2.256.018.171 2.256.018.171 2.256.018.171 2.256.018.171
Resultados de ejercicios anteriores 6.497.020.186 4.582.477.873 2.950.602.466 3.416.328.261 4.158.481.144
Resultados del ejercicio 111.631.368
Patrimonio atribuible a interes minoritaric 84.019.131 87.677.666

Total patrimonio 38.505.225.071 36.521.065.618 32.209.732.612 31.810.766.028 31.886.717.109

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

54.231.195.601

52.156.425.910

46.774.304.783

43.801.438.373

41.252.162.140

Elaboracion: Propia, 2019.
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Anexo 4. Estados financieros de empresas de saneamiento por el periodo 2013-2017 (continGa de la pagina anterior)

Administracién de las Obras Sanitarias del Estado (OSE)
(Expresado en pesos uruguayos)

Estado de resultados integrales
Por los afios terminados el 31 de diciembre de

B) Ganancias y pérdidas

2017 2016 2015 2014 2013
Ingresos por venta de agua 10.488.512.270 9.038.519.813 8.624.845.719 7.805.470.994 7.019.683.130
Servicios de agua potable y alcantarillado 1.832.128.082 1.649.246.382 1.487.422.382 976.450.489 858.131.664
Otros ingresos operativos 693.179.575 429.288.919 358.535.367 339.246.671 289.828.334
Ingresos operativos UPAS 7.674.296 13.710.606 4.075.528 3.462.490 7.860.499
Bonificacion asentamientos (137.300.486) (108.109.337) (497.461.962) (489.131.364) (421.343.440)
Bonificacion MIDES (142.181.966) (111.049.532) (106.653.777) (97.074.828) (95.793.110)
Recupero Maldonado - - 176.019.518 - -
Bonificacion Maldonado - - (176.027.952) - -

Total ingresos

12.742.011.771

10.911.606.851

9.870.754.823

8.538.424.452

7.658.367.077

Gasto de personal (1.418.709.188)  (1.118.045.426)  (1.153.780.507)  (1.123.919.846)  (1.064.806.279)
Energia y fluidos (1.002.687.056) (975.365.918) (827.549.906) (789.992.240) (783.069.879)
Materiales y suministros (808.096.585) (768.176.670) (677.229.893) (591.742.987) (500.634.599)
Costo de servicios contratados (823.247.596) (755.454.177) (662.536.767) (673.262.511) (462.377.275)
Amortizacion y bajas (1.463.837.408)  (1.176.242.556)  (1.159.648.268)  (1.176.822.509)  (1.068.798.695)
Otros (72.301.719) (9.663.284) (20.876.683) (16.368.326) (9.887.310)

Total costos
Utilidad bruta
Gastos administrativos y ventas

(5.588.879.552)

(4.802.948.031)

(4.501.622.024)

(4.372.108.419)

(3.889.574.037)

7.153.132.219

6.108.658.820

5.369.132.799

4.166.316.033

3.768.793.040

Gastos de personal (2.407.363.474)  (2.479.510.835)  (2.087.413.517)  (2.033.389.769)  (1.872.397.166)
Impuesto al patrimonio (461.564.924) (378.369.938) (372.132.076) (384.748.694) (373.412.111)
Recupero (pérdida) por deudores incobrables (477.634.071) (177.140.961) (299.771.335) 118.293.475 146.634.964
Energia y fluidos (125.395.320) (80.737.044) (113.958.854) (108.786.926) (67.797.420)
Materiales y suministros (163.354.154) (231.007.665) (168.514.560) (147.242.923) (117.714.474)
Servicios contratados (1.938.072.377)  (1.730.456.090)  (1.500.265.052)  (1.524.552.698)  (1.313.038.150)
Amortizacion y bajas (264.333.140) (221.916.092) (318.722.632) (323.442.873) (244.000.394)
Otros (134.121.335) (146.387.938) (151.007.048) (118.396.802) (98.695.005)
Total de gastos de operacion (5.971.838.795)  (5.445.526.563)  (5.011.785.074)  (4.522.267.210)  (3.940.419.756)
Utilidad operativa 1.181.293.424 663.132.257 357.347.725 (355.951.177)  (171.626.716)
Otros ingresos diversos 273.250.964 63.734.654 112.724.713 123.870.297 55.017.266
Otros gastos diversos (85.481.713) (12.771.220) (11.085.913) (19.095.629) (49.078.084)
Total de resultados diversos 187.769.251 50.963.434 101.638.800 104.774.668 5.939.182
Intereses ganados 85.944.905 71.276.550 55.173.370 63.886.668 54.187.011
Otros ingresos financieros 334.693.377 311.422.148 261.571.670 240.323.289 206.760.903
Diferencia de cambio, neto (132.007.378) (137.542.432)  (1.626.084.127) (874.370.209) (522.275.290)
Intereses perdidos (281.962.807) (178.643.243) (391.863.324) (283.475.758) (160.959.841)
Resultado por inversion - (106.640) 10.729.805 4.425.933 9.508.774
Descuento obtenido (4.566.502) (4.317.275) - - -
Resultado por tenencia de instrumentos derivados (25.522.421) (40.015.217) -
Gastos financieros (39.327.660) (38.117.697) (18.562.611) (22.592.503) (38.206.799)
Total de resultados financieros -37.226.065 23.971.411 -1.734.557.638 -911.817.797 -450.985.242
Utilidad antes del impuesto a la renta 1.331.836.610 738.067.102 -1.275.571.113 -1.162.994.306 -616.672.776
Impuesto a la renta 595.851.158 538.062.348 809.845.318 1.002.367.923 728.304.144
Utilidad y resultado del ejercicio 1.927.687.768  1.276.129.450 (465.725.795)  (160.626.383) 111.631.368
Otros resultados integrales
Tasacion de propiedad, planta y equipo 71.072.589 2.806.881.461 846.296.983 682.048.477 -
Otros 14.778.227 7.719.371 - - -
Impuesto diferido (17.768.147) (701.720.365) - - -
Movientos en aguas de la costa - - 11.507.649 10.604.969 -
Utilidad y resultado integral del afio 1.995.770.437  3.389.009.917 392.078.837 532.027.063 111.631.368

Fuente: OSE, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.



Anexo 4. Estados financieros de empresas de saneamiento por el periodo 2013-2017 (continGa de la pagina anterior)

Administracion de las Obras Sanitarias del Estado (OSE)
Estados de flujos de efectivo
Por los afios terminados el 31 de diciembre de

Actividades de operacion
Resultado del ejercicio atribuible a la controladora antes del impuesto a la renta
Resultado del ejercicio atribuible a accionista minoritarios antes del impuesto a la renta
Ajustes
Amortizaciones y bajas
Resultado por inversién en otras empresas
Diferencia de cambio asociado a efectivo equivalente
Diferencia de cambio por UR asociados a obras MEVIR
Ingresos devengados no facturados
Recupero Maldonado
Deudores incobrables
Resultado por baja de activos
Resultado por inversion en letras de regulacion monetaria
Diferencia de cambio por deudas financieras
Intereses por préstamo
Resultado por prevision de litigios
Resultado de operaciones antes de cambios en los rubros operativos

Varaciones de rubros operativos
Cuentas comerciales por cobrar
Otras cuentas por cobrar
Bienes de cambio
Inventarios
Cuentas comerciales por pagar
Otras cuentas por pagar
Flujos de efectivo provenientes de actividades de operacién antes de impuestos

Impuesto a la renta pagado
Flujos de efectivo provenientes de actividades de operacidn despues de impuesto

Actividades de inversion
Cobranza de inversiones en activos financieros
Cobranza de dividendos
Aportes pendientes de capitalizar subsidiarias
Compra neta de letra de regulaciéon monetaria
Venta de propiedades, planta y equipos
Pago de obras realizadas en ejercicios anteriores
Compra de propiedades, planta y equipos
Flujos de efectivo usados en actividades de inversién
Actividades de financiamiento
Pago de dividendos
Pago de intereses
Obtencion neta de deudas financieras
Recupero Maldonado y aporte rentas generales
Flujos de efectivo provenientes de actividades de financiamiento

Variacion neta de disponibilidades
Efectivo y equivalente al inicio del ejercicio
Fondos asociados al mantenimiento del efectivo y equivalente
Efectivo y equivalente al cierre del ejercicio
AUMENTO NETO DEL EFECTIVO
EFECTIVO AL INICIO DEL ANO
EFECTIVO AL FINAL DEL ANO

(Expresado en pesos uruguayos)

C= Flujos de efectivo

2017 2016 2015 2014 2013
1.302.644.594 711251483  (1.275571.113)  (1.162.994.308)  (616.672.776)
29.192.016 26.815.619 - - -
1.728.170.548  1.429.638.647  1486.924.672  1.357.025.024  1.270.274.004

- 106.640 (10.729.805) (4.425.933) (9.508.774)
16.075.212 (10.293.221) (64.021.173) (5.563.023) (36.423.445)
17.511.433 (39.308.590) (33.796.323) (40.904.076) (33.614.909)

(99.087.784) (61.702.623) (79.986.965) (22.269.647) (71.870.820)
- - (176.019.518) - -
477.634.071 177.140.961 299.771.335 (118.293.476)  (146.634.964)
(183.039.138) 12.483.290 9.919.971 110.970.205 42.525.085
(8.228.483) - (5.966.915) (22.916.123) (24.383.222)
126.306.482 148.384.155  1.661.346.155 767.804.974 534.671.024
281.947.156 178.636.372 391.863.324 283.475.758 160.959.841
(7.799.143) (18.120.870) (20.887) 4.871.152 -

3.681.326.964

2.555.031.863

2.203.712.758

1.146.780.527

1.069.321.044

(388.413.567)  (345.176.580)  (437.993.754)  (273.287.487)  (212.842.789)
43.959.925 514.865 73.072.049 11.085.638 (64.424.403)
- - - - (363.377)
16.856.057 4.859.095 (48.397.504) (98.939.886) -
(113.324.474)  (135.347.080) (67.738.308) 370.521.347 161.824.205
226.974.845 108.165.919 (11.488.487) 148.605.436 138.157.845
3.467.379.750  2.188.048.073 1.711.166.754 1.304.765.575 1.091.672.525
(17.183.184) (132.496) (204.360) (38.472.869)  (126.743.477)
3.450.196.566  2.187.915.577  1.710.962.394 1.266.292.706  964.929.048
- - 91.368.713 137.572.919 79.925.144
- - 15.065.581 24.227.304 12.964.160
- - (1.200.000) - -
(19.912.780) (93.904.407) - - -
183.039.138 - - - -
(108.845.148) (85.672.700) (54.760.321)  (200.251.804)  (256.153.744)
(2.379.948.956)  (3.250.462.219)  (2.241.001.834)  (1.975.686.765)  (2.356.066.903)

(2.325.667.746)

(3.430.039.326)

(2.190.527.861)

(2.014.138.346)

(2.519.331.343)

(22.715.281) (11.778.979) - - -
(724.359.778)  (480.385.680)  (364.795.925)  (275.063.993)  (151.870.540)
(138.789.983)  1.189.547.354 767.076.164 1325931602  1.754.936.019

- 689.019.519 - - -
(885.865.042) 1.386.402.205  402.280.239  1.050.867.609  1.603.065.479
238.663.778 144.278.455 (77.285.227) 303.021.971 48.663.184
1.010.874.762 856.303.086 782.983.053 474.398.059 380.311.430
(7.846.731) 10.293.221 64.021.173 5.563.023 36.423.445
1.241.691.809 1.010.874.762  769.718.999  782.983.053  474.398.059

238.663.778 144.278.456 (77.285.228) 303.021.969 48.663.184

1.010.874.762 856.303.086 782.983.053 474.398.059 389.311.430
1.249.538.540  1.000.581.542 1.492.007 777.420.028 437.974.614

Fuente: OSE, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.

81
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Espafia

Canal de Isabel Il S.A. y Sociedades Dependientes
Estados de situacion financiera consolidados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de

ACTIVO

Activo no corriente
Inmovilizado material
Inversiones inmobiliarias
Fondo de comercio
Otros activos intangibles
Inversiones contabilizadas aplicando el MPP
Activos por impuestos diferidos
Otros activos financieros
Otros activos no corrientes
Total activo no corriente

Activo corriente
Activos no corrientes mantenidos para la venta
Existencias
Activo corriente por impuesto sobre las ganancias
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
Otros activos financieros
Accionistas por desembolsos no exigidos
Otros activos corrientes
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes
Total activos corrientes

TOTAL ACTIVO

PASIVO

Pasivo no corriente
Pasivos financieros conentidades de crédito
Otros pasivos financieros
Subvenciones oficiales no corrientes
Deudas financieras con el ente publico
Pasivos por impuesto diferido
Provisiones no corrientes
Otros pasivos no corrientes
Total del pasivo no corriente

Pasivo corriente
Pasivos financieros por emision de obligaciones y otros
Pasivos financieros con entidades de crédito
Deudas financieras con entidades vinculadas
Otros pasivos financieros
Subvenciones oficiales corrientes
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
Pasivo corriente por impuestos sobre las ganancias
Provisiones corrientes
Otros pasivos corrientes
Total del pasivo corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO
Capital
Prima de emision
Otras reservas
Ganancias acumuladas
Diferencias de conversion
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio
Participaciones no dominantes
Total patrimonio neto

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

A) Balance
(Expresado en miles de euros)

2017 2016 2015 2014 2013
33.732 50.360 40.495 30.016 27.566
15.168 14.501 20.531 21.568 22.748
19.298 20.439 27.721 29.337 13.114

4371636 4394183 4.373.801 4.336.578  4.325.390
255 438 524 3.064 3.927
12.883 10.263 3.582 3.678 3.056
83.250 86.600 84.112 89.020 81.946
67.201 64.630 63.695 62.469 83.232
4.603.423 4.641.419 4.614.461 4.575.730 4.560.979
1.376
10.648 10.592 9.430 8.257 8.416
2.206 1.957 532 22.289 21.949
280.810 302.341 286.892 262.089 230.726
25.181 31.312 49.664 53.264 32.756
1.644 1.549 1.450
3.734 4.799 4.398 4.520 2.867
153.093 97.503 156.569 30.206 22.627
475.672 449.880 509.129 382.174 320.791

5.079.095 5.091.299 5.123.590 4.957.904 4.881.770

42.382 65.828 54.731 193.072 183.663
610.469 617.069 631.708 115.312 119.265
701.544 695.547 686.631 688.009 690.262

299363 379.857 482.155 708.527 860.946

9.685 10.341 20.603 23.445 24.973
353.562 311.595 272.211 233.610 190.247

21.856 23.127 24.519 43.910 45.539

2.038.861 2.103.364 2.172.558 2.005.885 2.114.895

7.111 7.115 7.111 -

27.830 36.406 24.618 172.200 56.859

85.552 121.877 147.167 170.539 160.927

81.222 100.530 81.301 76.915 87.415

14.743 14.023 13.972 13.742 13.735
191.473 183.319 204.976 184.268 175.869

1.725 1.393 1.015 3.984 1.220
109.227 91.606 76.592 78.056 73.121
4.650 4.241 4.233 2.099 1.674
523.533 560.510 560.985 701.803 570.820
2.562.394 2.663.874 2.733.543 2.707.688 2.685.715
1.074.032 1.074.032 1.074.032 1.074.032 1.074.032
1.074.032 1.074.032 1.074.032 1.074.032 1.074.032
101.902 78.633 55.432 32.865 13.151
385.284 305.931 234.920 189.934 167.181

(21.815) (15.762) (20.080) (13.370) (9.343)
(123.750)  (119.383) (50.265)  (131.376)  (145.220)

27.016 29.942 21.976 24.099 22.222

2.516.701 2.427.425 2.390.047 2.250.216 2.196.055

5.079.095 5.091.299 5.123.590 4.957.904 4.881.770

Fuente: Canal de Isabel I, 2018.

Elaboracion: Propia, 2019.
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Canal de Isabel Il S.A. y Sociedades Dependientes . -
. . B) Ganancias y pérdidas
Estado de resultados integrales (Expresado en miles de euros)
Por los afios terminados el 31 de diciembre de
2017 2016 2015 2014 2013
Ingresos:
Ingresos ordinarios 1145712  1.104.235 1.120.857 1.064.576  1.034.591
Otros ingresos 45.632 48.059 48.407 39.436 36.873
Trabajos efectuados por el grupo para activos no corrientes 19.383 20.559 18.067 16.579 19.011
Total ingresos 1.210.727  1.172.853 1.187.331 1.120.591  1.090.475
Gastos:
Consumos de mercaderias, materias primas y consumibles (278.529)  (277.659)  (287.792) (257.253)  (237.211)
Gastos por retribuciones a los empleados (188.482)  (179.353)  (181.017) (171.126)  (154.861)
Gastos por amortizacion (129.261)  (126.884)  (122.814)  (119.637)  (117.730)
Pérdidas/(reversiones) por deterioro de activos no corrientes (2.530) (14.613) (6.246) (1.798) (1.109)
Otros gastos (312.063)  (310.868)  (320.240)  (330.192)  (342.949)
Ingresos financieros 8.971 14.409 12.987 16.418 11.193
Gastos financieros (39.970) (36.597) (44.015) (41.019) (36.016)
Participacion en beneficios de inversion contabilizadas aplicando MPP (184) 627 (1.215) 2.946 (211)
Total de gastos -942.048 -930.938 -950.352 -901.661 -878.894
Beneficio antes de impuestos de actividades continuadas 268.679 241.915 236.979 218.930 211.581
Gasto por impuesto sobre las ganancias (14.080) 3.732 (11.428) (13.851) (11.696)
Beneficio del ejercicio / Utilidad 254.599 245.647 225.551 205.079 199.885

Fuente: Canal de Isabel 11, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.
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Canal de Isabel 11 S.A. y Sociedades Dependientes R .
Estados de flujos de efectivo C= Flujos de efectivo
Por los afios terminados el 31 de diciembre de
2017 2016 2015 2014 2013
Flujo de efectivo de las actividades de operacion
Origen/Recaudos
Resultado del ejercicio 254599 245647 225551  205.079 199.885
Ajustes por:
Amortizacién del inmovilizado 129.261 126.885 122.814 119.637 117.730
Correcciones valorativas por deterioro 17.947 9.311 24.287 5.608 12.906
Variacion de provisiones 121.810 129.606 113.040 120.809 124.447
Imputacién de subvenciones (14.777)  (14.743)  (13.971) (13.742)  (12.817)
Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (800) 933 3.109 1.334 41
Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros - (2.319) 138 -
Ingresos financieros (8.971)  (11.446)  (15.071) (23.876) (10.842)
Gastos financieros 33.851 36.597 47.244 42.070 18.841
Diferencias de cambio 6.118 (2.964) 2.493 102 1.924
Impuesto sobre las ganancias 14.080 (3.732) 11.428 13.851 11.696
Otros ingresos y gastos 184 (163)
Existencias (668) (1.162) (1.208) 506 3.746
Deudores y otras cuentas a cobrar (3.256)  (15.642)  (46.438) (36.338)  (14.617)
Otros activos corrientes 711 (1.336) 2.601 292 124
Acreedores y otras cuentas a pagar 9.441 (21.658) 20.708 8.399 (11.485)
Otros pasivos corrientes (7.744) 8.158 16.507 - 237
Provisiones (60.741)  (76.479)  (76.911)  (73.308)  (90.909)
Efectivo originado en la operacion 491.045 405.493 436.321 370.423  350.907
Aplicacién/Pagos
Pagos de intereses (28.984)  (31.129) (22.384)  (42.070)  (19.917)
Cobros de intereses 4.886 8.440 17.248 16.418 7.221
Cobros (pagos) por impuestos sobre beneficios (18.352) 17.059 4.615 (13.577)  (22.238)
Efectivo aplicado en actividades de operacion (42.450) (5.630) (521) (39.229) (34.934)
Flujo neto de efectivo de actividades de operacion 448595 399.863 435.800 331.194 315.973
Flujo de efectivo de las actividades de inversion
Origen/Recaudos
Cobros por la venta de activos intangibles 103 303 339 2.293 685
Cobros por la venta de inmovilizado material 16.806 52 511 2.111 41
Cobros por la venta de inversiones inmobiliarias - 809 - - -
Cobros por la venta de otros activos financieros 16.188 14.201 4.502 15.776 10.087
Efectivo originado en las actividades de inversion 33.097 15.365 5.352 20.180 10.813
Aplicacién/Pagos
Pagos por la inversion en empresas del grupo y asociadas - (7.476) (4.155)  (22.227)  (35.180)
Pagos por la adquisicion de activos intangibles (118.511) (138.419) (168.617) (132.450) (188.750)
Pagos por la adquisicion de inmovilizado material (3.040)  (13.411) (17.643) (7.139) (3.284)
Pagos por la adquisicion de inversiones inmobiliarias (156) (672) (1012) 4 -
Pagos por la adquisicion de activos financieros (15.316)  (24.312)  (22.574)  (14.582)  (10.410)
Efectivo aplicado en actividades de inversién (137.023) (184.290) (213.090) (176.402) (237.624)
Flujo neto de efectivo en actividades de inversion (103.926) (168.925) (207.738) (156.222) (226.811)
Flujo neto de efectivo de las actividades de financiacion
Origen/Recaudos
Cobros por subvenciones, donaciones y legados recibidos 21.712 23.474 12.675 11.354 35.894
Cobros procedentes de las deudas con entidades de crédito 12.896 41.079 16.920 183.556 178.317
Cobros procedentes de otras deudas 6.046 7.989 2.629 1.388 8.778
Cobros procedentes de obligaciones, bonos y otros valores negociables 500.000 - -
Efectivo originado en las actividades de financiacion 40.654 72.542 532.224 196.298 222.989
Aplicacion/Pagos
Pagos procedentes de deudas con entidades de crédito (37.451)  (24.683) (276.400) - (15.743)
Pagos procedentes de deuda con empresas del grupo y asociadas (115.622) (126.297) (254.401) (200.714) (134.350)
Pagos procedentes de otras deudas (13.016) (8.382) (9.725)  (13.751) (6.047)
Dividendos pagados (162.992) (206.148)  (90.904) (149.124) (178.717)
Efectivo aplicado en actividades de financiacion (329.081) (365.510) (631.430) (363.589) (334.857)
Flujo neto de efectivo en actividades de financiacién (288.427) (292.968) (99.206) (167.291) (111.868)
Efecto de las diferencias de cambio en el efectivo (652) 2.964 (2.493) (202) (1.924)
EFECTIVO AL INICIO DEL ANO 97.503  156.569 30.206 22.627 47.257
EFECTIVO AL FINAL DEL ANO 153.093 97.503 156.569 30.206 22.627

Fuente: Canal de Isabel 11, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.



Anexo 5. Indicadores financieros de empresas de saneamiento por el periodo 2013-2017

Liquidez general Capital 2013 2014 2015 2016 2017 | Prom. || 45
Lima 245 355 418 367|348 347 ——Lima
Empresa Publica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (EPMAPS)  |Quito 111 1,07 0,98 1,06 185 121 %1 P Q e Quito
Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogota (EAB) Bogota 2,69 283 2,56 2,52 2,28 257|| 03 (/ Bogot
Aguas Andinas S.A. Santiago 0,60 0,72 0,64 0,86 0,64 0,69] | 02 = Santiago
Obras Sanitarias del Estado (OSE) Montevideo 0,76 0,62 0,59 0,58 0,71 065] | 4, | — — s Montevideo
Canal de Isabel Il Madrid 0,56 0,54 0,91 0,80 0,91 0,75 » g ” * e i
Promedio 0 G ST I T IR | ooy e v o B
Fuente: Sedapal s.f.c; EPMAPS s.f.b; EAB s.f.; Aguas Andinas 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; OSE 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; Canal de Isabel |1 2014, 2015, 2017, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.
Prueba 4cida Capital 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Prom. || 35
Lima 155 2,52 329 2,69 245 250| | 3 AN —o—Lima
Empresa Publica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (EPMAPS)  |Quito 0,32 0,27 0,09 0,24 0,57 0,30| | 25 ﬁg* —&— Quito
Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogota - EAB Bogota 0,32 0,80 0,60 0,65 0,59 059|| 2 v Bogotd
Aguas Andinas S.A. Santiago 018  o1s] o014 03] 008 07| *® = Saniago
Obras Sanitarias del Estado - OSE Montevideo 0,17 0,17 0,13 0,17 0,24 0,18 0 ; . = Montevideo
Canal de Isabel 11 Madrid 0,04 0,04 0,28 0,17 0,29 0,17 '0 7%:& Madrid
Promedio 0,21 0,28 0,25 0,31 0,35 0,28 2013 2014 2015 2016 2017
Fuente: Sedapal s.f.c; EPMAPS s.f.b; EAB s.f.; Aguas Andinas 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; OSE 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; Canal de Isabel 11 2014, 2015, 2017, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.
Capacidad de repago a corto plazo Capital 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Prom. || 200%
Lima 971%)| 756%| 1262%| 784%| 855%| 92,6% /\ —o—Lima
Empresa Piblica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (EPMAPS)  |Quito 1270%| 1369%| 127,1%| 18320%| 1213%| 139,1%| | 150% N, o
Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogota - EAB Bogota 731%| 168%| 92%| 210%| 110%| 262%| | 4400, - _ Bogoté
Aguas Andinas S.A. Santiago 928%| 1173%| 923%| 1105%| 90,0%| 100,6% - —— Santiago
Obras Sanitarias del Estado - OSE Montevideo 242%) 242%| 294%| 327%| 616%| 344%| S50% X:M/K —%— Montevideo
Canal de Isabel Il Madrid 554%| 472%| T77%| T713%| 857%| 675% o ‘ : ‘ ‘ ‘ Madrid
Promedio 745% 68,5% 67,1% 83,7% 739%| 73,6% 2013 2014 2015 2016 2017
Fuente: Sedapal s.f.c; EPMAPS s.f.b; EAB s.f.; Aguas Andinas 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; OSE 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; Canal de Isabel 11 2014, 2015, 2017, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.
Ratio de caja sobre activos Capital 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Prom. || 16%
Lima 87%| 122%| 151%| 144%| 141%| 129%]|| 14% /N * ——Lima
Empresa PUblica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (EPMAPS)  [Quito L7%|  13%| 04%| 10%| 22%| 13%| 1% /7 —=— Quito
Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogota - EAB Bogota 19%| 50%| 45%| 68%| 68% 50% 1222’ rd Bogotd
Aguas Andinas S.A. Santiago 25%|  16%|  19%| 37%[ 10%| 21%]|| % —5¢ Santiago
Obras Sanitarias del Estado - OSE Montevideo 16% 2.0% 1,6% 2.1% 2.5% 2,0%(| 4% )
Canal de Isabel Il Madrid 05%| O8%| 31%| 1% 30%| 18%|| 2 j%i?iﬁ/.\fi‘” o m:;'::'deo
Promedio 16%| 21%| 23%| 31%| 31%| 24% 2013 2014 2015 2016 2017
Fuente: Sedapal s.f.c; EPMAPS s.f.b; EAB s.f.; Aguas Andinas 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; OSE 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; Canal de Isabel 11 2014, 2015, 2017, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.
Flujos comprometidos Capital 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Prom. 70
Lima 8,6 131 108 14,6 121 11,83| | 60 ==L ima
Empresa Publica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (EPMAPS)  |Quito 41 41 42 30 45 399[ | 50 —  —&—Quito
Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogota - EAB Bogota 93 374 579 282 495 3646 | 40 Bogota
Aguas Andinas S.A. Santiago 44 45 48 46 52| 47| ¥ —%— Santiago
Obras Sanitarias del Estado - OSE Montevideo 9,7 95 85 71 46 7,88 ig | fte gy —¥—Montevideo
Canal de Isabel Il Madrid 85 82 63 6,7 57 706 | o -—i—-<f>u ‘ Madrid
Promedio 722 12,74 16,33 9,92 1388 12,02 2013 2014 2015 2016 2017
Fuente: Sedapal s.f.c; EPMAPS s.f.b; EAB s.f.; Aguas Andinas 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; OSE 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; Canal de Isabel Il 2014, 2015, 2017, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.
Costo de la deuda Capital 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Prom. || 16%
Lima 49%| 30%| 71%| 63%| 61%| 55%| 14% | ——Lima
Empresa Publica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (EPMAPS)  |Quito 5,1% 59%| 50% 9,8% 9,9% 71%| | 12% —8— Quito
Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogoté - EAB Bogota 14100 113%] 129%| 147 136%| 133%| ‘o el Bogot
Aguas Andinas S.A. Santiago 2% 41| 35%|  32%|  36%|  371%|| ?.#.__k s Santago
Obras Sanitarias del Estado - OSE Montevideo 2.9% 34% 3,6% 18% 2,6% 29%( | 4% — =" — Montevideo
Canal de Isabel Il Madrid 26%| 30%| 33%| 30%| 37%| 31%|| % " Madrid
Promedio 50|  55%] 57  65%]  67%[ 6.0%|| ™. o s st 2017
Fuente: Sedapal s.f.c; EPMAPS s.f.b; EAB s.f.; Aguas Andinas 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; OSE 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; Canal de Isabel Il 2014, 2015, 2017, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.
Cobertura de gastos financieros Capital 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Prom. 12
Lima 43 51 34 28 35 381 | 10 ME— ——Lima
Empresa Publica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (EPMAPS)  |Quito 76 70 8,7 6,6 44 686 | g % —8— Quito
Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogota - EAB Bogota 7,7 26 16 34 25 357( | o6 Bogoté
Aguas Andinas S.A. Santiago 71 6,7 7,7 86 6,9 740] | o | =N / \1 —%— Santiago
Obras Sanitarias del Estado - OSE Montevideo 48 41 42 101 10,7 680 | , —a— —% Montevideo
Canal de Isabel Il Madrid 838 81 99 10,9 112 9,78 o0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Madrid
Promedio 7,20 571 6,41 792 7,16 6,88 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Sedapal s.f.c; EPMAPS s.f.b; EAB s.f.; Aguas Andinas 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; OSE 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; Canal de Isabel II 2014, 2015, 2017, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.



Anexo 5. Indicadores financieros de empresas de saneamiento por el periodo 2013-2017 (continGa de la pagina anterior)

Endeudamiento total Capital 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Prom. || 700
Lima 468%| 481%| 626%| 614%| 595%| 557%]|| 60% WP%—# ——Lima
Empresa PUblica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (EPMAPS)  [Quito 284%| 265%| 246%| 215%| 208%| 243%|| 50% g ——  —&—Quito
Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogota - EAB Bogota 403%| 395%| 403%| 615%| 627%| 488%|| 40% A A — K Bogoté
Aguas Andinas S.A. Santiago 570%| 585%| 603%| 612%| 614%| 59,7%|| 30% W % Santiago
Obras Sanitarias del Estado - OSE Montevideo 27%| 274%| 311%| 300%] 200%] 280%]|| 2% . —%— Montevideo
Canal de Isabel I Madrid 5500 5A0%| 534%| 523%| s0a%| 536 | i
Promedio a07%| 413%| 419%| 453%| 449%| 42,8%| o1z oo 205 2016 2017
Fuente: Sedapal s.f.c; EPMAPSs.f.b; EAB s.f.; Aguas Andinas 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; OSE 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; Canal de Isabel 11 2014, 2015, 2017, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.
Relacion deuda a patrimonio (leverage - apalancamiento) Capital 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Prom. )
Lima 09 09 17 16 15 131 ——Lima
Empresa Pblica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (EPMAPS)  |Quito 04 04 03 03 03 032|| 02 742& —=— Quito
Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogotd - EAB Bogota 07 07 07 16 17 106] | o, / - Bogoté
Aguas Andinas S.A. Santiago 13 14 15 16 16 149 * —5 Santiago
Obras Sanitarias del Estado - OSE Montevideo 03 04 05 04 04 039|| 0 [E—— —— —— Montevideo
Canal de Isabel 11 Madrid 12 12 11 11 10 1,14 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Madrid
Promedio 08 08 08 10 10 0,88 2013 2014 2015 2016 2017
Fuente: Sedapal s.f.c; EPMAPSs.f.b; EAB s.f.; Aguas Andinas 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; OSE 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; Canal de Isabel 11 2014, 2015, 2017, 2018.
Elaboracién: Propia, 2019.
Rentabilidad neta del patrimonio (ROE) Capital 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Prom. || 2505
Lima 51%| 54%| 17%| O6%| 73%| 40%|| 5o T ——Lima
Empresa PUblica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (EPMAPS)  |Quito 42%| 50%| 40%| 52%| 44%| 46% 5% —r —=— Quito
Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogota - EAB Bogota 200%| 23%| 35%| 121%| 17,0%| 74% Bogotd
Aguas Andinas S.A. Santiago 17,7%| 185%| 198%| 225%| 20,7%| 19,8% —%— Santiago
Obras Sanitarias del Estado - OSE Montevideo 04%| -05%| -14%| 35%| 50%| 14% —% Montevideo
Canal de Isabel 11 Madrid 91%| 91%| 94%| 101%| 101%| 96% Madrid
Promedio 67%| 69%| 71%| 107%| 114%| 85%)|| 5 | 203 204 2016 2017

Fuente: Sedapal s.f.c; EPMAPSs.f.b; EAB s.f.; Aguas Andinas 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; OSE 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; Canal de Isabel 11 2014, 2015, 2017, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.

Rentabilidad sobre los activos (ROA) Capital 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Prom. || 109
Lima 271%|  28%| 06%| 02%| 29%| 19%|| g A, —t=Lima
Empresa PUblica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (EPMAPS)  [Quito 30%| 37%| 30%| 41%| 35%| 35% % —8— Quito
Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogota - EAB Bogota 12%|  14%| 21%| 47%| 63%| 31% Bogoté
Aguas Andinas S.A. Santiago 76%|  77%| 78%| 87%| 80w 80w ** 7‘£"\\./ ;7/! —%— Santiago
Obras Sanitarias del Estado - OSE Montevideo 03%| -04%| -10%| 24%[ 36%| 10%|| 2% ‘W —% Montevideo
Canal de Isabel 11 Madrid 41%|  41%|  44%|  48%| 50%|  45%|| ow \ \ \ \ Madrid
Promedio 32%| 33%| 33%| 50%| 53%| 4,0%|| 5 | 2013 2014 2005 2016 2017
Fuente: Sedapal s.f.c; EPMAPSs.f.b; EAB s.f.; Aguas Andinas 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; OSE 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; Canal de Isabel 11 2014, 2015, 2017, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.
Margen neto Capital 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Prom. 35%
Lima 160%| 173%| 39%| 14%| 168%| 111%|| 30% +—w—p——p—"——y —t—Lima
Empresa Publica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (EPMAPS)  |Quito 291%| 27,6%| 276%| 302%| 27,7%| 284% 252/" —&— Quito
Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogota - EAB Bogota 72%|  89%| 126%| 216%| 27.9%| 157% igoﬁ [— A B Bogota
Aguas Andinas S.A. Santiago 200%| 276%| 276%| 302%] 27.7%| 284%] | 10% \\ X7 v Smiago
Obras Sanitarias del Estado - OSE Montgwdeo 15%| -19%| -47%| 117%| 151%| 43% 322 & = % Montevideo
Canal de Isabel Il Madrid 183%| 183%| 190%| 209%| 21,0%| 195% o | 2013 2014 sole oois a6z Madrid
Promedio 170%| 161%| 164%| 229%| 239%| 19,3%|| 100
Fuente: Sedapal s.f.c; EEMAPS s.f.b; EAB s.f,; Aguas Andinas 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; OSE 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; Canal de Isabel 11 2014, 2015, 2017, 2018,
Elaboracién: Propia, 2019.
Cobertura de costos de produccion Capital 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Prom. || 100%
Lima 571%| 620%| 585%| 609%| 630%| 603% 80% ——Lima
Empresa PUblica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (EPMAPS)  [Quito 7571%| 719%| 77,7%| 696%| 722%| 734% '\f'\,:' —8— Quito
Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogoté - EAB Bogotd 463%] 506%| 513%| 438%| 430%| 470wm|| e T2 Bogots
Aguas Andinas SA. Santiago 23%| 318%| 326%| 300%| 318%| 3L7%| 0% $ e Santago
Obras Sanitarias del Estado - OSE Montevideo 508%| 512%| 456%| 440%| 439%| 471%]|| 20w —%— Montevideo
Canal de Isabel 11 Madrid 469%| 491%| 504%| 510%| 495%| 494% % ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Madrid
Promedio 504%| 509%| 515%| 47,7%| 481%| 49,7% 2013 2014 2015 2016 2017
Fuente: Sedapal s.f.c; EPMAPS s.f.b; EAB s.f.; Aguas Andinas 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; OSE 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; Canal de Isabel 11 2014, 2015, 2017, 2018.
Elaboracion: Propia, 2019.
Margen operativo Capital 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Prom. || goo
Lima 209%| 209%| 23%%| 139%| 163%| 192%| 0% T % —t—Lima
Empresa PUblica Metropolitana de Agua Potable y Saneamiento (EPMAPS)  |Quito 264%| 226%| 415%| 456%| 386%| 34,9% 60‘0%  x——F—X —=— Quito
Empresa de Acueducto, Alcantarillado y Aseo de Bogota - EAB Bogotd Ben| 4% 407 a9a%] 02w s 0 |y & 3 Bogoté
Aguas Andinas S.A. Santiago 657%| 670%| 660%| 65%%| 665%| 66.2%|| 300 .\'//\ —%— Saniago
Obras Sanitarias del Estado - OSE Montevideo 492%| 488%| 544%| 560%| 561%| 529%|| 20% —* S s % Montevideo
Canal de Isabel 11 Madrid 480%| 459%| 440%| 431%| 452%| 453% 13‘;? Madrid
Promedio 476%| 455%| 493%| 520%| 511%| 49,1% ° 2013 ‘ 014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘

Fuente: Sedapal s.f.c; EPMAPSs.f.b; EAB s.f.; Aguas Andinas 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; OSE 2014, 2015, 2016, 2017, 2018; Canal de Isabel 11 2014, 2015, 2017, 2018.
Elaboracién: Propia, 2019.



Anexo 6. Entrevistas

CUESTIONARIO DE PREGUNTAS PARA ENTREVISTAS

Objetivo 1: (3 preguntas)

¢Qué entiende usted por el concepto de sostenibilidad financiera?

¢ Qué entiende usted por sostenibilidad financiera de una empresa publica?

¢Qué opina de la siguiente definicion sobre sostenibilidad financiera de una empresa pablica?
“Se entiende por sostenibilidad financiera de una entidad ptblica a la capacidad de continuar con
las politicas actuales, sin tener que introducir cambios en los servicios publicos, 0 en los impuestos
(o tarifas) y sin producir un incremento continuo de los niveles de deuda” (Rodriguez, 2017).
Preguntas adicionales inmediatas: ;Qué ventajas tiene la definicion presentada? ;Qué agregaria
a esta definicion?

Objetivo 2y 3:

¢Qué opina acerca de la situacion de las politicas vigente sobre la prestacion de servicios de
saneamiento de Sedapal (abastecimiento de agua potable o alcantarillado)?

Tomando en cuenta que la sostenibilidad financiera contempla la capacidad de continuar con las
politicas actuales sin cambios en los servicios, ingresos y endeudamiento, ¢considera que Sedapal
debe realizar cambios en la prestacion de saneamiento? ¢ Como podria realizarlo o qué estrategias
de mejora implementaria?

¢Qué opina acerca del nivel de ingresos que percibe actualmente Sedapal?

Tomando en cuenta que la sostenibilidad financiera contempla la capacidad de continuar con las
politicas actuales sin cambios en los servicios, ingresos y endeudamiento, ;Qué estrategias de
mejora implementaria con respecto al nivel de ingresos de Sedapal? ;Qué propone?

¢Qué opina acerca del nivel de deuda que tiene Sedapal?

Tomando en cuenta que la sostenibilidad financiera contempla la capacidad de continuar con las
politicas actuales sin cambios en los servicios, ingresos y endeudamiento, ;Qué estrategias de
mejora implementaria con respecto al nivel de endeudamiento de Sedapal? ;Qué propone?

Con base en los tres conceptos conversados, ¢como describiria la sostenibilidad financiera de
Sedapal?

A partir del analisis realizado sobre Sedapal con base en el modelo presentado, ¢Qué indicadores
adicionales tendria en cuenta para medir la sostenibilidad financiera?

Objetivo 4

¢Cémo describiria el rol del estado para lograr la sostenibilidad financiera de Sedapal? ;Cuéles
considera que deberian ser los aportes principales del estado para lograr dicho objetivo?

¢Cuales cree que serian los principales obstaculos que tendrian que superarse para implementar
las mejoras respecto a los servicios que brinda la empresa y sus niveles de ingreso y deuda?

Relacion y codificacion de los entrevistados

N° er?tc;g\l/gi:tgdeo Cargos ocupados por el entrevistado

1 JP Gerente de la Unidad de Agua, Operacién y Mantenimiento de Concar S. A.

2 JC Jefe del Equipo de Operaciones Financieras de la Gerencia de Finanzas de Sedapal
Presidente del Comité de Preinversion de Proyectos de Asociaciones Publico Privadas

3 AB . . - - - i
Cofinanciadas - Proinversion y Gerente de Regulacion Tarifaria - Sunass

4 IL Gerente de Regulacion Tarifaria - Sunass

5 FA Mit_ambro del consejo directivo de Sunass, gerente de Relaciones Institucionales de Sunass
y director de proyectos - OSIPTEL

6 RS Director ejecutivo (e) — Fonafe

7 AM Jefe del Equipo Planeamiento Operativo y Financiero - Sedapal

8 CL Jefe del Centro de Estudios Interdisciplinarios sobre Riesgos e Innovaciones - Zirius

Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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Anexo 7. Andlisis multicriterio para priorizar y seleccionar posibilidades de mejora
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Correspondencia con las

Vinculacién con las

Eficiente enel uso de

Impacto esperado en la

Criterios definidos: AI_|n§am|e nto C(,m.los actividades que desarrolla dimensiones de recursos (mie ntrz_as_ MENOS | sostenibilidad financiera Puntaje
objetivos estratégicos . - . recursos requiriese, . Total
la entidad sostenibilidad financiera . de la entidad
mejor)
Valoracién asignada: 4 3 3 2 5
Posibilidades de mejora

D_eflnl_r qu'elz se entiende por “sostenibilidad 10 10 10 s 10 166
financiera
Enfocar las inversiones en obras de Sedapal
en el mantenimiento de infraestructura y la 10 8 8 2 8 132
extension de redes
Efectuar coordinaciones para contar con un 4 5 5 5 s %
plan de desarrollo urbano
Desarrollar programas de educacion sanitaria 10 10 8 2 8 138
Capac.ltar al personal y reasignarlo segin sus 5 10 2 3 5 a7
capacidades
Presionar a Sunass para que permita
incrementar las tarifas, haciéndo publicos los 10 10 10 6 8 152
costos de produccion
Coordinar con el MVCS para definir
claramente en qué circunstancias se contara 10 10 10 3 3 156
con el respaldo del Estado para posibles
inversiones
Coordlne_lr con_el MEF la refinanciacion de la 10 s 10 6 s 146
deuda tributaria
COnS,Id(-Z‘I'aI' el repago de la deuda tributaria en 10 10 10 3 6 146
el préximo Plan Maestro
Valorlzar y registrar los activos y pjsI,SNOS 6 3 3 5 5 107
relacionados a contratos de concesion
Mejorar la gestion de recursos recibidos
mediante préstamos, para recibirlos cuando se 10 10 8 8 8 150
los necesite y no antes
Restringir el er’md_eudamlento a pasivos en 10 10 10 3 10 166
moneda local Unicamente
Revisar y actualizar el plan estratégico
considerando el nuevo escenario planteado por 10 10 6 8 10 154
el programa Agua Segura
Coordinar con el MVVCS para que sea el
E: | invi inf

stado el que invierta en infraestructura 5 6 5 5 6 93

sanitaria y Sedapal solo defina los proyectos a
ejecutarse

Este analisis se ha efectuado como un ejercicio tedrico para priorizar entre multiples posibilidades de mejora identificadas. En el caso de una posible
implementacion, este anélisis deberia ser efectuado por personal de Sedapal, partiendo de criterios que ellos identifiquen y que incluyan, por ejemplo, el

costo-beneficio de las diferentes opciones.
Fuente: Elaboracion propia, 2019.
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