Capitulo 14

AGBAR

En la ultima década ha invertido en Chile cerca de 3.000 millones de ddlares
en tratamiento de aguas.

Hoy en dia la tasa de cobertura de tratamiento de aguas residuales en Chile es plena,
cuando hace 14 afos, antes de la privatizacion, se situaba en el 20%.

“Chile, un marco regulatorio estable y atractivo
para el inversionista extranjero”

Por Josep Bagué Prats
CFO y Secretario General de AGBAR

En el momento de la privatizacion de las empresas de agua en Chile existia ya en vigor
un marco legal, en cual se ha mantenido practicamente inalterado hasta nuestros dias,
que daba una alta claridad y transparencia a los inversionistas interesados en participar
en el proceso de privatizacion. Sin duda, tanto el marco legal en si mismo, como su
estabilidad a lo largo de estas décadas, ha sido uno de los elementos clave del éxito
gue ha tenido la industria en su constante desarrollo.

Podriamos sefalar que dicho marco regulador se basé basicamente en cuatro princi-
pios. En primer lugar, en la creacién de una entidad publica (Superintendencia de
Servicios Sanitarios) que actuaria como agente regulador de las empresas prestadoras
de los servicios, y por tanto estableciéndose una clara diferenciaciéon entre regulador y
prestador del servicio. En segundo lugar, en el mantenimiento a lo largo del tiempo del
propio marco legal, realizando pequefos cambios necesarios a la evolucién de los
servicios, pero respetando los principios basicos y dando con ello seguridad juridica a
los prestadores del servicio. El tercer principio, es el establecimiento de una reglas de
fijacion tarifaria que tomaran como referente el desempefio econémico de una em-
presa modelo, es decir, de aquella cuya prestacion del servicio se realizada optimizan-
do constantemente sus medios, y por tanto maximizando su eficiencia. Finalmente, la
regulacién continué manteniendo un determinado nivel de subsidios orientados a
garantizar la solvencia a la hora de atender la facturacién de los servicios sanitarios por
parte de las rentas mas desfavorecidas. Estos subsidios, directos al usuario y tutelados
por los gobiernos locales, permitieron no sélo minimizar la insolvencia sufrida por las
empresas prestadoras de los servicios, sino adicionalmente crear una cultura ciudadana

115



Chile: una plataforma para la internacionalizacion

116

de pago del servicio, con grandes resultados a largo plazo al ir fidelizando a los clien-
tes, y todo ello gracias a una ayuda directa que no distorsionaba la tarifa general.

Los objetivos perseguidos por la regulacion fueron varios, como veremos a continua-
cion, pero pueden resumirse y sintetizarse en uno: modernizar la industria sanitaria
del pais. Mas especificamente, la reforma del sector fue una invitacién a la incorpo-
racion del capital privado a la gestion de este servicio basico, logrando con ellos las
mejores practicas y la mejor tecnologia mundial, orientando el servicio a una mejora
continua que permitiera incrementar los indices de cobertura del servicio, especial-
mente en lo referente al tratamiento de aguas residuales. Al mismo tiempo, se bus-
caban inversores que en el proceso de modernizacion del sector no sélo lo hicieran
financieramente hablando sostenible, cubriendo sus necesidades de inversién con
SUs propios recursos, sino que incluso fuera atractivo para el mercado financiero,
haciendo de las empresas sanitarias una alternativa de inversion tanto en el mercado
de deuda como en el mercado bursatil, permitiendo todo ello al Estado focalizar sus
esfuerzos inversores en otros aspectos.

Dicho marco regulatorio quedd articulado basicamente a partir del Cédigo de Aguas
y dos leyes generales, la reguladora de los servicios sanitarios, y la que permitio la
creacion del regulador del sector, la Superintendencia de Servicios Sanitarios. El Co-
digo de Aguas, como marco general, establecio los posibles usos de los derechos de
agua, su transmision y adquisicion, asi como el registro de propiedad de los mismos.
La Ley General de Servicios Sanitarios, y su posterior desarrollo reglamentario, deter-
minaron las condiciones en las que deberian prestarse los diferentes servicios sanita-
rios, asi como las relaciones a establecer entre regulador, prestadores del servicio, y
clientes. Finalmente, la ley de la Superintendencia de Servicios Sanitarios dio pie a la
constitucion del érgano regulador de la industria, detallando sus diferentes compe-
tencias, y dotandola de los medios necesarios para cumplir con los objetivos que en
la misma ley se le atribufan.

En estos momentos el sector sanitario chileno tiene una dimensién econémica, en
términos de facturacion, de mas de 1.500 millones de délares. El progresivo incre-
mento de los servicios, especialmente en materia de tratamiento de aguas servidas
gracias a la constante inversién en construccion de nuevas infraestructuras, y su
oportuna traslacién a tarifas, unido a un constante crecimiento de la demanda han
permitido alcanzar la anterior cifra de negocio. La inversion del sector en la Ultima
década se acerca a los 3.000 millones de ddélares, mostrando el gran esfuerzo rea-
lizado en mejora del servicio a través principalmente de la incorporacion de nuevas
instalaciones. De este modo, si 14 afos atras, en el momento de la privatizacién
del sector, éste mostraba niveles de cobertura de tratamiento de aguas residuales
entorno al 20%, hoy en dia se han alcanzado tasas de plena cobertura, algo inédi-
to en el entorno geografico sudamericano, y sélo al alcance de unos pocos paises
desarrollados.

La distribucion demogréfica en Chile, y su elevada concentracion de la capital del
pais, Santiago, se traslada al sector sanitario, donde Aguas Andinas, como prestador
del servicio en la capital ostenta un claro liderazgo natural atendiendo a méas de 1,8



millones de clientes. No obstante, las empresas prestadoras del servicio en la region
de Valparaiso (ESVAL), asi como en la region de Concepcién (ESSBIO), junto con
Aguas Andinas, conforman el grupo de empresas grandes, a tenor de la clasificacion
seguida por el regulador, encabezando un grupo de empresas que se completa con
las de tamafio mediano y pequeno.

Existe también una clara diferencia en el perfil de los accionistas controladores que
las principales empresas del sector tienen, o han tenido en su historia reciente. De
manera sintética encontrariamos en primer lugar aquellos accionistas controladores
claramente identificados con el sector sanitario, al ser éste su negocio esencial. En
este caso se encontraria Agbar, como controlador de Aguas Andinas, o Thames
Water, que inicialmente fue controlador de Esval. Una segunda tipologia de accio-
nista controlador estaria en aquellos que no siendo el sector sanitario su negocio
esencial, en los Ultimos afios se han ido introduciendo en él 'y apostando a su futuro
desarrollo, tanto en Chile como en otros paises. Bajo este perfil encontrariamos al
Grupo japonés Marubeni, controlador de Aguas Décima y Aguas Nuevas. Finalmen-
te estaria el accionista de perfil plenamente financiero, como es el caso de Ontario
Teachers Pensions Plans (OTPP) controlador de ESVAL y ESSBIO, que valora la estabi-
lidad financiera del negocio sanitario como alternativa de inversién a largo plazo.

Cabe destacar la importancia que tiene la vinculacion de la empresa con su accionis-
ta controlador en caso de que éste Ultimo sea un socio industrial, como es el caso de
Agbar en Aguas Andinas, ya que al ser un experto conocedor de la industria a esca-
la internacional, con acceso a la Ultima tecnologia disponible, asi como a las mejores
practicas de gestion, aporta una transferencia de conocimiento a la empresa contro-
lada que acelera cualquier proceso de modernizacion que se quiera seguir.

Aguas Andinas tiene varias caracteristicas que la hacen singular dentro del mundo de
las empresas de agua a nivel mundial. Algunas de estas caracteristicas obedecen al
modelo de gestion establecido en Chile tras el proceso de privatizacién, pero otras
responden simplemente a la configuracion orogréfica privilegiada que tiene Santiago
de Chile, la ciudad a la que atiende. Entre las primeras se encuentra el hecho de que
Aguas Andinas disponga de concesiones vitalicias, asi como la capacidad de realizar
la gestion integral del ciclo de agua, compuesto por la captacion de agua, el trata-
miento, la distribucion, la recolecciéon del agua residual, y finalmente su tratamiento
antes de la restituciéon nuevamente al medio ambiente. Dos son los elementos a
destacar en esta concesion, en primer lugar su duracién, indefinida, a diferencia de
los modelos clasicos concesionales de vida til finita, y la gestion integral de sus dife-
rentes etapas, permitiendo ello conseguir diferentes tipos de sinergias, economias de
escala o de alcance. Entre las sequndas caracteristicas, las relacionadas con la orogra-
fia, hay que destacar que la proximidad de la ciudad a los Andes, y el hecho de abas-
tecerse de agua de origen nival y de alta calidad, junto con la circunstancia de que los
centros de captacion y de distribucion de agua se encuentren en los puntos altos de
la ciudad y ello permita un transporte y distribucién de agua en gran medida gravita-
cional, lo que aporta a la empresa unas claras ventajas competitivas en términos de
eficiencia energética.
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Pero la evolucion de Aguas Andinas a lo largo de estos afios no sélo hay que circuns-
cribirla al sector sanitario, sino que su estrategia de crecimiento y liderazgo la ha
llevado a abordar de forma exitosa otros negocios, siempre relacionadas con el me-
dio ambiente. De este modo, y a través de diferentes filiales se prestan actualmente
servicios de laboratorio medioambientes, gestion de plantas de tratamiento de resi-
duos a los sectores industriales, o la optimizacion energética de las plantas mediante
la cogeneracién eléctrica a partir de biogas generado en el tratamiento de aguas
residuales.

No cabe la menor duda que todos estos éxitos en la gestion se han traducido tam-
bién en el reconocimiento y confianza del mercado financiero internacional al pro-
yecto de Aguas Andinas. A la creciente incorporacién de accionistas internacionales
al capital de Agua Andinas, hay gue sumar la constante confianza y buena recepcién
que las diferentes emisiones de deuda han tenido en el mercado, asi como que las
acciones de la compania coticen no sélo en el indice de referencia del mercado local
(IPSA), sino también en indices internacionales como el MILA (Mercado Integrado
Latinoamericano), o MSCI (Morgan Stanley Capital International), dando todo ello
prueba de que la combinacién de proyectos bien gestionados, en mercados estables
y transparentes, son siempre claros atractivos para la inversion.



