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5. ANÁLISIS DEL NEGOCIO

5.1. Análisis de crecimiento de la Empresa

Los Ingresos de Aguas Andinas están dados principalmente por 4 conceptos, Agua

Potable, Aguas Servidas, Otros Ingresos Regulados (cortes y reposición de servicios) e

Ingresos no Regulados (Servicios Sanitarios: servicios domiciliarios a clientes,

asesorías técnicas de agua potable rural, convenios como por ejemplo proyecto Alto

Maipo. Por otro lado, están los Servicios no Sanitarios que consisten en la venta de

materiales en Gestión y Servicios S.A., operación de plantas en EcoRiles, muestreos

de agua potable en Anam S.A.). (Aguas Andinas, 2021)

A continuación, podrán ver en la tabla 15 la evolución histórica de los ingresos por los

conceptos antes mencionados.

Tabla 15. Análisis de Ingresos Consolidado Distribución.

Fuente: EEFF y Análisis Razonado Aguas Andinas

Dónde vemos como han ido en baja los ingresos ordinarios a nivel total, dado

principalmente por la venta de ESSAL y luego los efectos adversos de la pandemia.

En la tabla 16, podemos observar el crecimiento de cada concepto por año y el

promedio de los años 2017, 2018 y 2021 los cuales se consideran como

representativos al no estar afectados mayormente por los eventos antes mencionados.
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Tabla 16. Análisis de Ingresos Consolidado Crecimiento.

Fuente: EEFF y Análisis Razonado Aguas Andinas

Como podemos observar en la tabla 20 en general el total de los ingresos crecen un

4% los años 2017-2018 y el 2019 bajan bruscamente a un 9% porque en septiembre

2019 se vende ESSAL y se corrigieron los Ingresos para poder hacer comparables

2019-2020, luego en el último periodo vuelve a la tendencia de crecimiento post

cuarentenas más estrictas las cuales afectaron a la correcta lectura de los consumos

de los clientes llegando éste sólo a un promedio del 77% desde abr-dic 2020, lo que

implica que se aplica el mínimo entre el promedio de los últimos seis meses de

consumos leídos de acuerdo a la normativa vigente de la SISS y el consumo del cliente

en el mismo mes del año anterior.

A continuación, podrán ver en las tablas 17 y 18 la evolución histórica de los clientes

por concepto.

Tabla 17. Evolución de Clientes.

Fuente: EEFF y Análisis Razonado Aguas Andinas
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Tabla 18. Evolución de Crecimiento de Clientes.

Fuente: EEFF y Análisis Razonado Aguas Andinas

Se observa en las tablas 17 y 18 que durante el año 2019 la empresa también se vio

afectada por la venta de ESSAL, pero si excluimos este hecho en promedio el

crecimiento de clientes es estable alrededor de un 2% de crecimiento anual.

A continuación, en la tabla 19, la evolución histórica de los Ingresos por Segmentos

que es la principal separación que realiza Aguas Andinas respecto a sus resultados.

Tabla 19. Análisis de Ingresos por Segmento.

Fuente: EEFF y Análisis Razonado Aguas Andinas

Se observa en la tabla 19 que el Segmento Agua en 2019 también se vio afectado por

la venta de ESSAL, pero si excluimos este hecho se ve un crecimiento progresivo de

un 1% anual. Y en 2020 hubo una disminución de venta registrados, además se

reconocen el cambio del VII Proceso tarifario para Aguas Andinas, Aguas Cordillera y

Aguas Manquehue lo que implica que el resultado de este séptimo proceso tarifario

2020-2025, que impone una reducción de la tarifa de agua potable y tratamiento de

aguas servidas en -3%, que en términos reales significa una baja del 1%, y en ingresos
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no regulados se registró menor actividad en servicios domiciliarios a clientes y

asesorías técnicas de agua potable rural.

Por otro lado, en el Segmento No Agua tiene un crecimiento menos regular que baja en

el 2020 debido a Menores ventas de materiales en Gestión y Servicios, que es

compensado parcialmente por mayores ingresos de operación de plantas en EcoRiles

junto a mayores análisis y muestreos de agua en Anam. En promedio tiene un

crecimiento de 4%.

5.2. Análisis de los costos y gastos operacionales de la empresa

Los costos de aguas Andinas tienen 3 principales conceptos: materias primas,

remuneraciones, y otros gastos que contienen gastos operacionales como Operación

de planta, Servicios comerciales, Contribuciones - Patentes seguros y derechos,

Mantenciones y Servicios Básicos principalmente.

A continuación, podrán ver en la tabla 20 la evolución histórica de los Costos y Gastos

Operaciones de Aguas Andinas en UF para dimensionar el nivel de gasto por Ítems.

Tabla 20. Análisis de Costos y Gastos Operacionales.

Fuente: EEFF y Análisis Razonado Aguas Andinas
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Cómo podemos observar en la tabla 20 los costos fluctúan en promedio en los años en

análisis alrededor de 218 millones de pesos, sin embargo, en el 2020 suben los costos

con respecto al 2019, donde el ítem costo de materias primas sube por compra de

agua cruda y más energía eléctrica asociado a subir agua potable y mayor tarifa

promedio de esta. Por otro lado, el ítem de gastos por beneficios a los empleados se

incrementó principalmente por mayores costos asociados a los planes de

confinamiento por Covid-19, reajustes por IPC y mayor provisión de vacaciones

devengadas. Por último, también se observa un crecimiento en el ítem de otros gastos

por naturaleza debido principalmente por mayor nivel de incobrabilidad, contingencia

por cortes masivos de años 2016-2017, tras avenimientos suscritos entre Aguas

Andinas, Sernac y Conadecus, y gastos por Covid-19, asociado a planes de

confinamiento, teletrabajo, medidas de seguridad, salud, logística y comunicaciones.

A continuación, en la tabla 21 la evolución histórica de los Costos y Gastos

Operaciones de Aguas Andinas, y el peso dentro del total de cada uno de los ítems.

Tabla 21. Análisis de Costos y Gastos Operacionales.

Fuente: EEFF y Análisis Razonado Aguas Andinas
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Cómo podemos observar en la tabla 21 los pesos dentro del total de los Costos y

Gastos de Operaciones son estables a través del tiempo, teniendo un mayor peso los

otros gastos que son los gastos operacionales siendo en promedio del 57% del total

subiendo su porcentaje en 2020 por incobrabilidad de los clientes y una contingencia

puntual que no se debería repetir en el futuro, luego sigue las Remuneraciones siendo

en promedio un 25% del total, pero los dos últimos dos años baja su peso porque

suben los otros gastos por naturaleza y materias primas y por último el ítem de

Materias primas y consumibles utilizados siendo en promedio un 18% del total, pero en

el 2021 tiene un crecimiento en su peso debido principalmente por la compra de agua

cruda y mayores gastos eléctricos.

A continuación, podrán ver en la tabla 22 la evolución histórica de los Costos y Gastos

Operaciones de Aguas Andinas sobre los Ingresos de los últimos años.

Tabla 22. Análisis de Costos y Gastos Operacionales.

Fuente: EEFF y Análisis Razonado Aguas Andinas

En la tabla 22 desde 2017-2019 se mantienen estables el % del Costo sobre los

Ingresos, en el año 2020 aumentan por los gastos de Materias primas principalmente
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por la compra de agua cruda debido al bajo caudal del río Maipo, mayor costo de

energía eléctrica asociado a mayor elevación de agua potable y mayor tarifa media, y

mayor costo insumos químicos debido al aumento del tipo de cambio. En junio 2021

respecto a junio 2020 también aumentan los gastos por compra de agua cruda y el

costo de energía eléctrica asociado a la mayor tarifa media.

En remuneraciones el año 2020 el incremento está asociado principalmente a mayores

costos asociados a los planes de confinamiento por Covid-19, reajustes por IPC y

mayor provisión de vacaciones devengadas. En junio 2021 en comparación a junio

2020 el aumento se explica principalmente por mayor provisión de vacaciones

devengadas.

Por último, en Otros Gastos por naturaleza es superior el 2020 principalmente por

mayor nivel de incobrabilidad, contingencia por cortes masivos 2016-2017 y gastos por

Covid-19 asociados a planes de confinamiento, teletrabajo, medidas de seguridad,

logística y comunicaciones. En junio 2021 en comparación a junio 2020 también sube

principalmente por mayor nivel de incobrabilidad, mayor costo de venta asociados a

ingresos no regulados, mayores gastos en mantenciones y pólizas de seguros.

5.3. Análisis del resultado no operacional de la empresa

A continuación, en la tabla 23 evolución histórica del Resultado No Operacional de

Aguas Andinas, compuesto por 4 ítems principales: Otras Ganancias, Pérdidas por

deterioro de valor, Resultado financiero y Operaciones discontinuadas.
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Tabla 23. Análisis de Resultado No Operacional.

Fuente: EEFF y Análisis Razonado Aguas Andinas

Cómo podemos observar en la tabla 23 en el ítem otras ganancias y pérdidas,

podemos encontrar un hecho no recurrente y este sería un gasto estacional de

reestructuración organizacional, el cual no deberíamos incluir para a la proyección del

resultado no operacional más allá del año 2021, el ítem Pérdidas por deterioro de valor

tampoco es un hecho recurrente, el ítem resultado financiero a nuestro parecer

observando la historia todos los ítems que lo componen son hechos recurrentes, y por

último el ítem operaciones discontinuadas como su mismo nombre lo dice, tampoco lo

consideramos como un hecho recurrente para las proyecciones futuras que

realizaremos.

5.4. Análisis de márgenes de la Empresa

A continuación, se observa en la tabla 24 la evolución histórica de los resultados

brutos, operacional y EBITDA de Aguas Andinas, primero en magnitudes de UF y luego

en la tabla 25 el porcentaje que representa cada uno sobre los Ingresos.
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Tabla 24. Análisis de los resultados.

Fuente: EEFF y Análisis Razonado Aguas Andinas

Tabla 25. Análisis de los márgenes.

Fuente: EEFF y Análisis Razonado Aguas Andinas

Es importante destacar que tal como se muestra en la tablas 24 y 25 todos los

resultados tienen una tendencia a la baja, se ven afectados en su crecimiento en los

años 2019 y 2020 y en el año 2019 es principalmente producto de los mayores costos

directos generados por el evento de Osorno en donde estos costos directos están

asociados principalmente a gastos operativos para restablecer el suministro de agua

potable, compensaciones a los clientes que fueron afectados y otros costos derivados

de la contingencia, y por otro lado, están los costos directos asociados a la

Megasequía ya que la región atraviesa la mayor sequía del último siglo, la que ya se

prolonga por más de una década. La Compañía ha registrado mayores costos

reflejados en la compra de agua y energía eléctrica asociada a mayor captación de

agua subterránea y si bien podemos ver que el Neto tiene un crecimiento respecto al

año anterior es por el ítem otras ganancias derivadas principalmente a mayores ventas

de terrenos prescindibles ubicados en la Región Metropolitana. En tanto al año 2020

los resultados se ven afectados respecto al año anterior principalmente por la

contingencia de coronavirus, gastos y compensaciones a clientes por cortes masivos

de los años 2016-2017 y también por los mayores costos por la situación de
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Megasequía. Además, se implantó un nuevo marco tarifario que determinó una

reducción de la tarifa de agua potable y tratamiento de aguas servidas en un -3% lo

que se ve parcialmente compensada por las inversiones en los Megaestanques de

Pirque y Obras de remoción de nutrientes en la Biofactoría La Farfana, las cuales

generan un aumento en la tarifa en un 1,6% y 0,5% respectivamente, lo que en total

debería afectar en un -1% aproximadamente.

5.5. Análisis de los activos de la empresa

5.5.1 Activos operacionales y no operacionales

En la tabla 26, se identifican los activos operacionales y no operacionales de Aguas

Andinas S.A. al 30 de junio de 2021. El criterio para clasificarlos se basa en la

posibilidad de prescindir de ellos al 31 de diciembre o en su defecto, el no

considerarlos parte de la operación por la propia actividad económica que desarrolla la

Empresa.

Tabla 26. Clasificación de los activos de Aguas Andinas

Fuente: Elaboración propia con Estados Financieros Aguas Andinas
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Tal como se puede apreciar en la tabla 26, las partidas de Activos No Operacionales

son el efectivo y equivalente al efectivo, los otros activos financieros corrientes, los

activos no corrientes o grupos de activos mantenidos para la venta, los otros activos

financieros no corrientes y los impuestos diferidos, los cuales podrían ser considerados

prescindibles, y se refieren a lo siguiente (Estados financieros, Aguas Andinas, 2020).

● Efectivo y equivalentes al efectivo
Al 30 de junio de 2021, representan entradas y salidas de efectivo y de activos

financieros equivalentes, entendiendo por éstos las inversiones a corto plazo de

gran liquidez y bajo riesgo de variaciones en su valor (plazo menor a 3 meses

desde la fecha de su contratación y sin restricciones).

● Otros activos financieros corrientes
Al 30 de junio de 2021, el Grupo presenta el efecto en los estados financieros

consolidados de la valorización de mercado de las operaciones de instrumentos

derivados Forward por tipo de cambio en dólares, por un monto de M$18.587

(UF 639). Mientras que, al 31 de diciembre de 2020, dichos instrumentos se

presentan en el rubro otros pasivos financieros corrientes.

● Activos no corrientes o grupos de activos mantenidos para la venta
Al 30 de junio de 2021 y 31 de diciembre de 2020, la sociedad clasificó terrenos

por M$3.836.023 (UF 131.957) como mantenidos para la venta según lo

establecido en NIIF 5. La sociedad ha iniciado un plan de venta para terrenos

ubicados en distintas comunas la Región Metropolitana. Dicha transacción se

espera que se realice dentro de los próximos 12 meses.

● Otros activos financieros no corrientes
Corresponde principalmente a la adquisición de acciones de la Sociedad

Eléctrica Puntilla S.A. (EPSA), por un valor de M$7.895.863 (UF 271.612) al 30

de junio de 2021 y 31 de diciembre de 2020, sobre la cual el Grupo no tiene

control ni influencia significativa. Asociada a esta adquisición se mantiene una

obligación con la Asociación Sociedad de Canalistas del Maipo, referidas al
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compromiso de no trasladar los derechos de agua vigentes a la fecha de

contrato por un monto de M$7.355.177 (UF 253.013) al 30 de junio de 2021 y

31 de diciembre de 2020.

● Activos por impuestos diferidos
Al 30 de junio de 2021, representan las cantidades de impuestos sobre las

ganancias a cobrar o recuperar en periodos futuros que se relacionan con los

incrementos (decrementos) en activos por impuestos diferidos, incrementos

(decrementos) por variación corrección monetaria y depreciación, incrementos

(decrementos) por provisión deudores incobrables.

5.5.2. Capital de trabajo operativo neto (CTON)

El capital de trabajo operativo neto está compuesto por los activos y los pasivos

corrientes de la empresa, los cuales no devengan intereses. Esto es relevante a la hora

de determinar la liquidez, puesto que la diferencia entre ambas partidas y sus

componentes en donde es de vital importancia conocer o medir la liquidez operativa

neta con que cuenta Aguas Andinas S.A.

Para considerar la necesidad de capital de trabajo, se debe calcular el ratio CTON

sobre Ingresos operacionales. A continuación, se muestran las partidas operacionales

del estado de situación financiera (ver tabla 27).

Tabla 27. Capital de trabajo operativo neto histórico de Aguas Andinas

Fuente: Elaboración propia con Estados Financieros Aguas Andinas
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Con los antecedentes aportados en la tabla 31, se puede concluir que en todos los

periodos el RCTON es negativo, en particular, al 30 de junio de 2021 arroja un RCTON

de -22,37%. De lo anterior se puede inferir que la empresa ha utilizado constantemente

el financiamiento de capital de trabajo a través de sus proveedores (cuentas por

pagar).

5.5.3. Inversiones

A pesar de la crisis hídrica y económica por la cual está atravesando el país y con el

objetivo de avanzar en el respaldo del suministro, la compañía inició las obras del

proyecto Pozos de Cerro Negro - Lo Mena, infraestructura que permitirá reforzar el

suministro de agua potable del sector sur de la ciudad, que consta de 15 pozos para la

extracción de agua subterránea, además de un estanque de 20 mil m3, una planta

elevadora y una unidad de cloración y fluoración. Esta infraestructura de respaldo se

activará sólo ante emergencias y contará con un caudal de 1.500 l/s.• Renovación de

redes de Agua Potable y Aguas Servidas (Aguas Andinas, 2021).

Para enfrentar los efectos de la Megasequía, la Compañía ha realizado obras de

inversión como el Plan de Eficiencia Hidráulica para poder disminuir las pérdidas de

agua potable en la red y el nuevo Centro de Control Operativo para el monitoreo

constante de las redes. Además, está en desarrollo un plan de inversiones para

asegurar el consumo a los habitantes, como nuevos sondajes en pozos y refuerzos en

el sistema de abastecimiento de agua potable como la ampliación de la Planta de

Tratamiento de Agua Potable Padre Hurtado (Aguas Andinas, 2021).

Adicionalmente, se consideran obras para enfrentar eventos de turbiedad extrema por

hasta 48 horas, como también Aguas Andinas ha comprometido nuevas obras

fundamentales para abordar la sequía y el cambio climático, las que han sido

solicitadas e incorporadas en el Plan de Desarrollo actualizado de la Compañía, previa

aprobación de la SISS, destacando las siguientes (Aguas Andinas, 2021).

(i) Obras para reutilizar 3 m3/s de aguas servidas

(ii) Sondajes en el acuífero central por 1,8 m3/s
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Todo lo anterior ha sido posible gracias a la solidez financiera que posee la compañía

que, durante 2020, alcanzó una posición de caja 2,4 veces superior a los $72.063

millones que mantenía al cierre de diciembre de 2019 (Aguas Andinas, 2021).

A continuación, se presenta la tabla 28, la cual muestra las inversiones históricas de la

compañía, las cuales han experimentado un aumento en el rubro de las compras de

propiedad y equipo.

Tabla 28. Inversiones históricas de aguas andinas

Fuente: Elaboración propia con Estados Financieros Aguas Andinas

Cabe destacar, que se las inversiones realizadas en los últimos años han tenido un

incremento constante de inversión en propiedades, planta y equipos (PPE) sobre los

ingresos, terminando con un 33,7% de inversión sobre los ingresos en el primer

semestre 2021. A partir de estos antecedentes, se podría esperar un incremento en la

capacidad generadora de la empresa.

5.6. Análisis de crecimiento de la Industria

En cuanto a la Industria de Servicios Sanitarios, el total de clientes registrado por las

empresas sanitarias es 5.714.583, los que cuentan con servicios de agua potable y/o

alcantarillado. Durante el año 2020 se incorporaron 98.541 nuevos clientes respecto

del año anterior, con un crecimiento de 1,75% (SISS, 2021).

Es importante destacar, que los déficits de precipitación son una de las principales

causas de la sequía en Chile. De acuerdo con el índice estandarizado de sequía, el
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2020 fue un año en general seco, sin embargo, en junio se presentó el mayor

porcentaje de precipitaciones durante el año (SISS, 2021).

La Superintendencia ha impulsado el desarrollo de proyectos para enfrentar los efectos

del cambio climático dentro de su Agenda 2030. Además de instruir y fiscalizar a las

empresas sanitarias para garantizar la continuidad en el suministro de agua potable en

especial en las zonas con escasez hídrica (SISS, 2021).

El cambio climático es una realidad y sus consecuencias ya las hemos vivido, por lo

mismo es que se creará un plan de riesgos de desastres, donde se realizarán

simulaciones para estar realmente preparados y saber cómo reaccionar en este tipo de

situaciones (SISS, 2021).

En materia de infraestructura, una gestión basada en riesgos permite priorizar aquellas

inversiones y acciones más eficientes para lograr una mayor resiliencia (SISS, 2021).

Por lo anteriormente expuesto, se han comprometido más de MM U$ 700 en

inversiones de seguridad por parte de las empresas sanitarias para superar problemas

del cambio climático, los cuales en su mayoría se encuentran ejecutados o en proceso

de construcción. Esta Infraestructura actualmente está entregando beneficios a los

usuarios de muchas ciudades del país. De esta manera se estandarizan las

metodologías de análisis, además de medir la brecha de cobertura de obras de

seguridad, contar con planes de acción robustos y que se encuentren preparados para

afrontar diversas amenazas que pueden afectar a los sistemas de agua potable y a

nuestras ciudades (SISS, 2021).

Es importante mencionar que el artículo N° 63 de la Ley General de Servicios

Sanitarios define tres categorías de empresas, considerando el porcentaje que

representan sus clientes regulados respecto al total del país:

● Empresas mayores: su porcentaje de clientes es igual o superior al 15% del

total nacional.

● Empresas medianas: su porcentaje de clientes es igual o superior al 4% e

inferior al 15% del total nacional.
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● Empresas menores: su porcentaje de clientes es inferior al 4% del total

nacional.

Para efectos de clasificar a las empresas según su tamaño, se considera el número

total de clientes (inmuebles) regulados con servicio de agua potable y/o alcantarillado

al 31 de diciembre de cada año. Los clientes regulados representan un 98,26% del

total de clientes durante el 2020. El 1,74% restante lo conforman fundamentalmente los

clientes de zonas rurales a quienes se les presta servicio al amparo del artículo N° 52

bis de la Ley General de Servicios Sanitarios y otros particulares fuera de las áreas

concesionadas (SISS, 2021).

En cuanto al riesgo de mercado, la industria presenta una situación favorable en

términos de riesgo, la que se debe principalmente a las características particulares del

sector sanitario. Nuestro negocio es estacional y los resultados de la explotación

pueden variar de un trimestre a otro. Los mayores niveles de demanda e ingresos se

registran durante los meses de verano (diciembre a marzo) y los menores niveles de

demanda e ingresos durante los meses de invierno (junio a septiembre). En general, la

demanda de agua es mayor en los meses más cálidos que en los más templados,

debido principalmente a las necesidades adicionales de agua que generan los

sistemas de irrigación y otros usos externos de agua (Aguas Andinas, 2021).
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6. PROYECCIÓN DEL ESTADO DE RESULTADOS

Para proyectar el Estados de Resultados anuales del 2021 al 2025 de Aguas Andinas,

analizaremos por separado los Ingresos de Operación, los Costos de Operación y los

Resultados No Operacionales.

6.1. Ingresos operacionales proyectados

Los supuestos utilizados para la proyección de los ingresos operacionales son los

siguientes:

● Volumen de venta agua potable

● Volumen de recolección de aguas servidas

● Tratamiento y disposición de aguas servidas e interconexiones.

● Se utiliza como referencia el valor de la tarifa del primer semestre 2021 llevado

a UF para la proyección de los ingresos, ya que este representa los valores con

el reajuste del último proceso tarifario quinquenal publicado en el diario oficial

en marzo del 2020.

A continuación, en la tabla 29 se muestran los ingresos proyectados para los años

2021 al 2025.

Tabla 29. Ingresos operacionales proyectados

Fuente: Elaboración propia
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Como vemos en la tabla 29 se proyectaron los ingresos ordinarios hasta el 2025 con

base al volumen de venta de los ítems de agua potable, recolección de aguas servidas,

tratamiento y disposición AS e Interconexiones, tomando en cuenta los crecimientos

promedios históricos de estos cómo se muestra por ítem en la tabla 30.

Para proyectar la demanda de volumen de venta del segundo semestre del año 2021,

se calculó con el crecimiento promedio del segundo semestre de los años que no se

ven impactados por efectos puntuales como la venta de ESSAL o pandemia, por lo

tanto, se tomó como referencia los años 2017 y 2018 y para los años 2022 al 2025 se

utilizó para proyectar el volumen de venta el promedio de los crecimientos 2017, 2018

y el crecimiento del primer semestre 2021 sobre primer semestre 2020. Por otro lado,

la tarifa del primer semestre 2021 se convirtió a UF y esto se utilizó como precio para

proyectar los ingresos desde el segundo semestre 2021 al 2025.

Tabla 30. Crecimientos promedios históricos

Este crecimiento estimado como muestra la tabla 30 la venta de agua potable crece en

promedio un 1,34%, recolección aguas servidas 1,19%, el tratamiento y disposición AS

un 1,25%, y finalmente interconexiones un 0,40% lo que nos da un crecimiento

promedio total de ingresos un 1,2% anual. No es un gran crecimiento, pero esto se

explica porque Aguas Andinas tiene una red de distribución de longitud de 13.258

kilómetros en la Región Metropolitana, lo que implica una cobertura del 100% de los

clientes de agua potable, por lo que en los territorios que opera no hay grandes

crecimientos de clientes, el cual puede variar principalmente por el volumen de ventas.

Por lo general la industria se caracteriza por no crecer a grandes tasas ya que entre las
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28 empresas principales que prestan servicios de distribución de agua potable y de

recolección de aguas servidas (alcantarillado) a diciembre de 2019 en conjunto

atienden al 99,7% de los clientes de las zonas urbanas del país. La cobertura urbana

de agua potable a nivel nacional en los territorios concesionados se mantiene por

sobre el 99,9% y la de alcantarillado se mantiene en el 97,2%. Asimismo, la cobertura

urbana de tratamiento de aguas servidas, a diciembre de 2019, es de 99,98%, respecto

de la población que cuenta con alcantarillado. En la industria total el crecimiento del

consumo en miles de m3/año de las 28 empresas principales en el 2019 es de 1,19%

(SISS, 2021).

6.2. Costos y gastos operacionales proyectados

Los costos y gastos operacionales en relación con la proporción de los ingresos se han

mantenido constantes durante los últimos 4 años (2017-2020) (ver tabla 36), por lo

tanto, para la proyección se considera que el porcentaje de participación de los costos

en relación con los ingresos operacionales es de un 43,74% en promedio. Para

proyectar la depreciación y amortización, se toma el porcentaje promedio del año 2020

y primer semestre 2021 de la depreciación sobre las inversiones en PPE y esté

porcentaje de 42,39% fue aplicado a la proyección PPE desde S2 2021 al año 2025

(ver tabla 31).

Tabla 31. Costos y gastos operacionales proyectados

Fuente: Elaboración propia

En la tabla 31 se presenta la proyección de los Costos Operacionales, Gastos

Operacionales y Depreciación y amortizaciones desde el segundo semestre 2021 al

año 2025, según lo expuesto en el párrafo precedente.
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6.3. Resultado no operacional proyectado

Para realizar la proyección de los Estados de Resultado de Aguas Andinas, se

considera que los costos financieros, ingresos financieros y resultados por unidades de

reajuste se mantendrán un porcentaje sobre los ingresos constantes para los años

proyectados.

El resultado no operacional representa en promedio un 8,75% del total de los ingresos

operacionales, porcentajes que han sido tendencia durante los años 2017 y 2020ver

tabla 37, siendo este porcentaje el utilizado para su proyección.

En la tabla 32 se detalla el resultado operacional proyectado hasta el año 2025.

Tabla 32. Resultado no operacional proyectado

Fuente: Elaboración propia

6.4. Impuesto corporativo proyectado

Para proyectar la tasa de impuesto a la renta, se considera que en el año 2014 fue

publicada la ley número 20.780, que establece la tasa impositiva del impuesto de

primera categoría para los próximos años, la cual afecta directamente a Aguas

Andinas. Las tasas de impuestos a la renta a utilizar en la proyección de resultados

quedarían con los siguientes valores, como se muestra en la tabla 33.
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Tabla 33. Impuesto a la renta proyectado

Fuente: Ley 20.780

En el contexto de la proyección del impuesto a la renta, los resultados en UF se

muestran en la tabla 34.

Tabla 34. Impuesto a la renta proyectado

Fuente: Elaboración propia

6.5. Estado de resultados proyectado en UF

De acuerdo a todos los datos indicados anteriormente, el estado resultado proyectado

para los años 2021 al 2025 para Aguas Andinas se muestra en la tabla 35.
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Tabla 35. Estado de resultados proyectado en miles de UF

Fuente: Elaboración propia

6.5.1 Supuestos utilizados

Para proyectar los ingresos ordinarios se utilizaron los siguientes supuestos:

Para proyectar el segundo semestre del año 2021, se calculó el crecimiento promedio

del volumen de venta del segundo semestre de los años que no se ven impactados por

efectos puntuales como la venta de ESSAL o pandemia, el cual es de un 1,67%, por lo

tanto, se tomó como referencia los años 2017 y 2018, la tarifa se convirtió a UF y esto

se multiplicó para llegar al valor de los ingresos del segundo semestre.

Para proyectar desde el año 2022 al 2025 se aplicó el crecimiento promedio anual del

volumen de venta de los años 2017, 2018 y 2021 para aislar los efectos mencionados

anteriormente, este promedio se aplicó a los 4 años y se multiplicaron por la tarifa en uf

del primer semestre 2021 que ya está con el último cambio tarifario.
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Para proyectar las respectivas partidas del EERR se muestra un cuadro resumen de

criterios utilizados en la tabla 36.

Tabla 36. Resumen de criterios de proyección de EERR.

Fuente: Elaboración propia

Como observamos en la tabla 36 el principal input para calcular los drivers de

proyección son los Ingresos Operacionales.

6.6. Estado de resultados proyectado porcentual

El estado de resultados en términos porcentuales sobre los ingresos se presenta en la

tabla 37.
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Tabla 37. Estado de resultados en porcentajes

Fuente: Elaboración propia

Como podemos observar en la tabla 37 al 2025 se proyecta llegar a un resultado neto

de 23,41% sobre los ingresos operacionales.
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7. PROYECCIÓN DE LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE

7.1. Inversión en reposición

Es fundamental el desembolso por actividades de inversión, ya que estas están

asociadas principalmente a sondajes y refuerzos de sistema de abastecimiento de

agua potable, renovación de redes de Agua Potable y Aguas Servidas, tratamiento de

Nitratos y reposición de activos, lo que permite reforzar el suministro de agua potable

en la ciudad (SISS, 2021).

Las concesionarias de servicios sanitarios, a través de los Planes de Desarrollo,

comprometen un plan de inversiones en un horizonte de tiempo determinado en base a

ciertas hipótesis de prestación de servicios, entre las que se considera una estimación

del crecimiento de la demanda, tanto por la densificación, como por la extensión y

urbanización de nuevos sectores de la ciudad y de reposición de la infraestructura. El

objetivo primordial de contar con Planes de desarrollo es la de entregar a los usuarios,

niveles de calidad de servicio conforme a los requisitos establecidos en las normativas

vigentes, manteniendo condiciones óptimas de servicio en el mediano y largo plazo. En

resumen, el plan de desarrollo es un instrumento de planificación que define obras e

inversiones, a ejecutar en un periodo de 15 años y que cumple con su objetivo si es

capaz de responder a los requerimientos de obligatoriedad de servicio en términos de

oportunidad, continuidad y calidad, durante toda la vigencia de dicho periodo (SISS,

2021).

En el mismo orden de ideas, la inversión en reposición está destinada a reponer los

activos actuales, no a aumentar la capacidad, ni tampoco considera nuevos productos

o tecnología. A continuación, en la tabla 38, se muestra la inversión en reposición

proyectada a diciembre de 2025.
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Tabla 38. Inversión en reposición

Fuente: Elaboración propia

Es importante destacar que la relación histórica entre el total de las inversiones y la

depreciación es superior al 100% (ver tabla 28), por ello, asumimos que para proyectar

la inversión en reposición será igual a la depreciación y amortización la cual fue

proyectada como el promedio de su porcentaje sobre los ingresos del año 2020 y

primer semestre del 2021 donde se ve un aumento por la mayor inversión por los

proyectos asociados a la mega sequía principalmente, efecto que seguirá en los años

futuros.

7.2. Nuevas inversiones de capital

Las proyecciones de las nuevas Inversiones en PPE se muestra en la tabla 39 la cual

se calcula como la diferencia entre la proyección total de PPE menos la inversión en

reposición que en este caso la asumimos como igual a la depreciación.

Tabla 39. Inversiones proyectadas

Según los antecedentes analizados, en años anteriores las inversiones estimadas por

la Superintendencia de Servicios Sanitarios son inferior a la realizada por Aguas

Andinas y es así como se muestra en la tabla 40 y según los últimos 3 años, esta es de

1.4 veces.

27



Tabla 40. Inversiones comprometidas y efectivas

Fuente: SISS 2020

Considerando los datos expuestos anteriormente, para calcular las inversiones

proyectadas de Aguas Andinas, nos basaremos en el ratio promedio de 2020 y primer

semestre de 2021 donde se ve un aumento por la mayor inversión de los proyectos

asociados a la megasequía en las inversiones de PPE sobre los ingresos ordinarios

proyectados.

En general las empresas de servicios sanitarios comprometen un plan de inversiones

en un horizonte de tiempo dado, en base a ciertas hipótesis de prestación de servicio,

entre las que se considera una estimación del crecimiento de la demanda, tanto por la

densificación de ciertos sectores, como por la extensión y urbanización de nuevos

sectores de la ciudad y de reposición de la infraestructura. Es importante destacar

además que estas inversiones están destinadas principalmente a aumentar la oferta de

fuentes, incrementar la capacidad de almacenamiento de agua cruda o potable o abatir

parámetros, mostrando el impacto de la sequía no sólo en la cantidad sino también en

la calidad del agua.

7.3. Inversión o liberación de capital de trabajo operativo neto

Asumimos una proyección de crecimiento de CTON igual a cero, es decir, que no

necesita invertir para continuar con su operación. Esto se justifica dado que su RCTON

es históricamente negativo para Aguas Andinas ver en tabla 27.
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7.4 Valor terminal

Los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo determinado

(período explícito de proyección) y luego descontados para reflejar su valor presente.

Además de estos flujos de caja, este valor debe ser determinado para flujos de caja

generados más allá del horizonte de proyección, comúnmente llamado “valor terminal”

o “perpetuidad” (período implícito de proyección). El valor terminal será proyectado

considerando el flujo de caja libre del año 2025 y sin crecimiento sólo se considera la

mantención de la red actual, ya que Aguas Andinas ya tiene cobertura del 100% en el

territorio en el que opera (ver tabla 41).

7.5. Flujos de caja libre proyectados

En base a los puntos anteriores construimos el flujo de caja libre proyectado en donde

se suma la depreciación y amortización porque no es una salida de flujo real (efecto

contable) restando la inversión en reposición y las nuevas inversiones. Ver tabla 41.

Tabla 41. Estimación flujo de caja libre

Fuente: Elaboración propia

Se asume que dado a la cobertura actual que tiene Aguas Andinas no hay crecimiento

para el 2025 en adelante, ya que solo se mantienen las inversiones en reposición e

inversiones comprometidas dado que Aguas Andinas está obligada por la SISS

realizarlas para continuar su operación. Esta última desde el 2026 se obtienen como el

promedio de las inversiones en UF de los años 2017 al 2020 multiplicado por 1,4 que

es el ratio de mayor inversión histórico que es lo mínimo necesario para que funcione

de manera estable la empresa en el futuro, si bien no estamos considerando
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crecimientos en la red por parte de aguas andinas si vemos una estimación en el valor

terminal que incluye una inversión adicional a la considerada como reposición

(equivalente a la depreciación de las instalaciones) porque por normativa para poder

operar Aguas Andinas debe tener un mínimo de inversión exigido por su ente

regulador SISS el cual no podemos dejar de considerar para esta estimación.

8. PRECIO DE LA ACCIÓN ESTIMADO

8.1. Valor presente de los flujos de caja libre

Para calcular el valor presente de los flujos de caja de la Empresa, se utiliza la tasa

WACC del 5,36%, desarrollada en el punto 4.7. Con lo anterior, el valor presente de los

flujos futuros asciende a UF 60.480.028 (ver tabla 42).

Tabla 42. Estimación flujo de caja libre con valor terminal

Fuente: Elaboración propia

El valor presente de los flujos futuros considera el valor terminal también calculado a

valor presente al año 2025, proyección final.

8.2. Déficit o exceso de capital de trabajo operativo neto

Según los análisis realizados, tanto el CTON al 30 de junio de 2021 como el CTON

proyectado al 31 de diciembre de 2021 son negativos, por lo que no consideramos un

déficit ni exceso de CTON.
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8.3. Activos prescindibles y otros activos

Los activos prescindibles ya fueron analizados, siendo estos los que no influyen en la

operación y cuya venta o eliminación no pone en riesgo la continuidad del negocio. Es

importante destacar que, si bien los impuestos diferidos son no operacionales, no

pueden ser considerados prescindibles, ya que no son comercializables. Su detalle se

presenta en la tabla 43.

Tabla 43. Activos prescindibles

Fuente: Elaboración propia a partir de los EE.FF.

8.4. Valorización económica de la empresa

Existen distintas etapas para calcular el precio de la acción, por lo que en primer lugar

se ajusta el valor presente de los flujos de caja libre, incorporando los activos

prescindibles y el exceso o déficit del capital de trabajo. Ver tabla 44.

Tabla 44. Activos totales

Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF
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El valor total de los activos de Aguas Andinas es de UF 65.465.184.

Considerando los datos entregados en la tabla 44, para obtener el valor del patrimonio

económico, se debe restar la deuda financiera y las participaciones no controladoras.

Ver tabla 45.

Tabla 45. Valor patrimonio económico

Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF

Con los datos expuestos en las tablas 44 y 45, el precio de la acción de Aguas Andinas

al 31/12/2021 a través del método de Flujo de caja descontado, es de UF 0.0047. Ver

tabla 46.

Tabla 46. Precio de la acción

Fuente: Elaboración propia a partir de los EEFF

Se puede concluir que el precio de la acción de la serie A al 30/06/2021, es de UF

0,0047 (CLP 141,02), siendo la estimación realizada a través del método de flujo de
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caja descontado de un -2,56% en comparación con el precio de mercado al 30 de junio

de 2021, el cual fue de CLP 144,73 (ver gráfico 5).

Gráfico 5. Precio de la acción al 30 de junio de 2021

Fuente: Investing

En cuanto al precio promedio de la acción de Aguas Andinas durante el periodo enero

a septiembre de 2021, fue de CLP 169,49. (http://www.investing.com)

8.5. Análisis de sensibilidad

En términos generales las empresas sanitarias tienen una seguridad razonable en sus

flujos y sus riesgos son relacionados con su condición de ser empresas reguladas. Sin

embargo, durante los últimos años se ha presentado fuertemente el riesgo de la

Megasequía, el cual sería un riesgo relevante, por lo mismo, desde la perspectiva

pluviométrica, se considera un factor a considerar de manera constante.
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Actualmente las empresas sanitarias, incluyendo Aguas Andinas, se encuentran

reforzando los sistemas de acopio, recuperación y reúso de recursos depurados y

monitoreos de fuentes, acciones propias de inversión para afrontar estos desafíos que

trae consigo la Megasequía.

Debido a la contingencia actual en Chile, el riesgo político y el inminente cambio de la

Constitución, podrían afectar los flujos de caja futuros, además de las eventuales

decisiones del próximo gobierno que asumirá en marzo de 2022, ya que, ante nuevas

leyes regulatorias, estas incidirían fuerte y directamente en las tarifas. En el mismo

tenor, el no tener planes de mejora o presupuesto, puede causar una caída de la

inversión, por lo que se debería generar un ambiente que sea creíble en el largo plazo

para crear valor en las empresas sanitarias.

A mayor abundamiento, dentro de los temas que se tratan en la comisión de la

convención constitucional, la cual está en proceso, es la de garantizar por parte del

Estado a todos los habitantes del país, el acceso a los servicios básicos, en igualdad

de factibilidad y condiciones en todo el territorio Nacional. (Agua Potable,

Alcantarillado, Electricidad e Internet).

Lo anterior podría significar una variación en los ingresos de Aguas Andinas, estos

efectos ya los podemos ver en parte reflejados en esta valorización ya que desde que

comenzó este fenómeno se ha visto una caída en el precio de la acción de Aguas

Andinas ya que algunos inversionistas tratan de reducir su exposición a empresas

reguladas, y los posibles cambios que se especulan son por ejemplo que los derechos

de agua que hoy son sin expiración podría cambiar de condición a tener fecha de

expiración, y dichos derechos posiblemente pasen a mano del Estado, el cual cobraría

un tipo de arriendo por uso de las aguas, lo que sería un mayor costo para Aguas

Andinas y golpearía su acción ya que significaría una rebaja a la rentabilidad mínima

asegurada sobre los activos, que podría pasar de un 7% estimado a la fecha de

valoración a bajar a niveles de 5,5% - 5%. (Mercurio)

Las proyecciones efectuadas consideran la cobertura actual que tiene Aguas Andinas

sin considerar crecimiento para el 2025 en adelante, ya que solo se mantienen las
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inversiones en reposición e inversiones comprometidas con la SISS, tal como se

mencionó en el punto 7.5.

Otra arista que puede hacer variar esta valorización es que, si bien estamos

considerando el aseguramiento que tiene Aguas Andinas en cuanto a volumen de

consumo por la concesión que tiene, su ente regulador podría regular en mayor

magnitud las tarifas que tiene actualmente Aguas Andinas influyendo en su margen de

ingresos.

Otro factor que puede hacer variar la valorización realizada a Aguas Andinas es la

subestimación que podría tener el Premio por riesgo de Mercado (Damodaran) que se

utilizó para la construcción de la tasa de descuento ya que es un dato recogido a enero

2021.

En cuanto a la tasa de descuento, en el caso de considerar el costo de la deuda como

gasto financiero sobre total deuda financiera, provocaría una disminución de la utilidad,

repercutiendo en el gasto impositivo, generando un impacto en la tasa descuento por el

método del WACC, ya que, al aumentar el gasto impositivo, la tasa de descuento

aumenta.

A continuación, se presenta una sensibilización del precio de la acción, determinando

cómo varía su valorización a diferentes tasas de descuento (Ver tabla 47).
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Tabla 47. Sensibilidad variación en la tasa de descuento

Fuente: Elaboración propia

Como se logra observar en la tabla 47, por cada 0,1% de aumento en la tasa de

descuento, el precio de la acción tiende a disminuir, concluyendo que ante una

variación de un 1% en la tasa de descuento, el precio de la acción tiene una desviación

de un 36,97%.

Además, ante un cambio en los ingresos, este efecto también produciría cambios en el

precio estimado de la acción. Ver tabla 48.
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Tabla 48. Sensibilidad variación en los ingresos totales

Fuente: Elaboración propia

Como se logra observar en la tabla 48, ante un aumento de 0,1% en los ingresos, el

precio estimado de la acción tiende a aumentar y considerando un 0,50%, esta sería

de $172,08, lo que provoca una variación de un 18,90%

En cuando a una eventual variación en los costos y gastos operacionales, esta

estimación también produciría cambios en el precio estimado de la acción. Ver tabla

49.

37



Tabla 49. Sensibilidad variación en los costos y gastos operacionales

Fuente: Elaboración propia

En conclusión, ante un aumento de los costos y gastos operacionales, el precio de la

acción estimado tiende a disminuir, puesto que el valor presente de los flujos de caja

descontado también sufre cambios, sin embargo, cuando los costos y gastos

operacionales disminuyen, el valor presente de los flujos de caja descontado se ve

favorecido. Ante una disminución de un -0,1%, el precio estimado de la acción aumenta

a 146,14, produciendo una variación de un 0,97%.

38


