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RESUMEN

El presente trabajo se enmarca en el área financiera y consiste en un análisis
sobre los inductores financieros de valor y su influencia en el cumplimiento del
objetivo básico financiero asociado a la generación de valor económico. Se utiliza
el modelo de análisis EVA, pero se enfoca en aquellos factores que pueden
impulsar a las empresas a generar valor, según García son la UODI, el EBITDA, el
margen EBITDA, la productividad del capital, la productividad del activo, el costo
del capital y la palanca de crecimiento. Debido a esto, el objetivo general de la
investigación es realizar un análisis de los inductores financieros de valor y su
influencia en el cumplimiento del objetivo básico financiero de Centroaguas S.A.
E.S.P. de Tuluá 2014-2015. Para ello inicialmente se describe el entorno de la
empresa y su influencia en los inductores de valor; seguidamente se determina la
manera como se gestionan los inductores de valor en la organización, utilizando
los resultados de una encuesta aplicada en la empresa a los directivos de la
misma; posteriormente se evalúan a través de indicadores, los resultados
financieros respecto a los inductores de valor para finalmente medir la generación
de valor de Centroaguas S.A. E.S.P. de Tuluá en el período 2014-2015. Esto
permite concluir que se trata de una empresa que a pesar de las dificultades del
entorno y de la competencia, continúa generando valor. Concretamente la
situación de su estructura operativa confirma que la empresa ha venido siendo
eficiente en términos operacionales, por ello, sus ventas al haber crecido, tuvieron
la capacidad de generar valor, situación que se explica por actuar con una palanca
de crecimiento favorable, tal como se observó en el cálculo de los inductores de
valor.

Palabras clave: inductores de valor; generación de valor; gestión basada en el
valor; análisis financiero; gestión del valor.
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INTRODUCCIÓN

Los servicios públicos domiciliarios generalmente se asocian al nivel de desarrollo
y la calidad de vida de una comunidad, teniendo en cuenta además de la calidad
en la prestación de los mismos y la cobertura a la población. En la actualidad la
importancia de prestar un excelente servicio, viene dada por la creciente
competitividad que afrontan las empresas prestadoras de servicios públicos
domiciliarios, cuyo entorno ha cambiado sustancialmente con relación a épocas
pasadas en las cuales dominaban los monopolios estatales. Hoy día, la entrada al
mercado de empresas privadas y mixtas ha acrecentado la competencia y
presionado a las organizaciones a lograr niveles de competitividad mayores.

Además de esto, las mayores exigencias del usuario actual obligan a las entidades
a considerar sus puntos de vista y mejorar cada día en la prestación del servicio.
Adicional a esto, para las empresas prestadoras de servicios públicos domiciliarios
es una obligación contenida en la propia constitución nacional la cual señaló el
camino para la expedición de la Ley 142 de 1994 sobre el régimen de los servicios
públicos en el país, siendo el Estado el responsable de asegurar la prestación
eficiente de los servicios, a pesar de que éstos no necesariamente deben ser
prestados directamente por la administración pública, pero sí asigna al Estado las
funciones de regulación, control y vigilancia con el fin de que éstos se presten de
manera eficiente.

Para ello es fundamental que las empresas de este sector cumplan con su objetivo
básico financiero, dado que esto permite tener organizaciones viables en el largo
plazo. Existe un amplio consenso en la literatura financiera a cerca de que el
objetivo básico financiero de las empresas es la generación de valor para sus
accionistas. La generación de valor tiene sus raíces en la estrategia de negocio,
que se sustentan a su vez en aquellos aspectos clave que la explican; estos
aspectos clave también se denominan “inductores de valor.”1

Considerando esto, el tema desarrollado se enmarca en el área financiera y
consiste en un análisis sobre los inductores financieros de valor y su influencia en
el cumplimiento del objetivo básico financiero asociado a la generación de valor
económico. Se utiliza el modelo de análisis EVA, pero se enfoca en aquellos
factores que pueden impulsar a las empresas a generar valor, según García2 son
la UODI, el EBITDA, el margen EBITDA, la productividad del capital, la
productividad del activo, el costo del capital y la palanca de crecimiento.

1 Un inductor es una variable con capacidad significativa de impacto en la creación de valor.
2 GARCIA S. Oscar León. Valoración de empresas, gerencia de valor y EVA. Medellín, 2003
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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 ANTECEDENTES DEL PROBLEMA

Inicialmente se presentan los resultados de la consulta sobre los antecedentes del
tema en estudio:

Un artículo del año 2009 de la Revista Dinero3 indica que el sector empresarial
colombiano destruyó en 2008 un nivel de capital muy similar al destruido en 2007.
La caída en las ventas y la rotación del capital fue compensada con un leve
incremento de la rentabilidad y la estabilidad del costo del capital. De más de cien
sectores analizados, 11 generaron valor en 2008, entre los que se encuentran:
hidrocarburos, minería, pesca y camarón, pinturas y barnices, tabaco, caucho,
preparación de terreno, cine y video, vidrio, químicos básicos y software. Entre los
que más capital destruyen están: energía eléctrica, construcción y materiales de
construcción como cerámica, cemento, ingeniería civil y servicios públicos. Y los
que destruyen cada vez más son seguridad social, siderúrgico y alimentos para
animales, entre otros. A pesar del aumento en la destrucción de valor, en el
artículo se dice que el panorama es alentador porque alrededor de 45% de las
empresas mejoraron su EVA frente al año inmediatamente anterior (2007) y hoy
(2008) casi la tercera parte de las 5.000 empresas más grandes del país crean
valor para sus accionistas.

Andrade4 explica qué es la GBV (Gerencia Basada en el Valor). El autor indica
que en los últimos años han aparecido muchos enfoques administrativos que
buscan ayudar a los empresarios a mejorar el desempeño de sus organizaciones:
el mejoramiento continuo, la reingeniería, la calidad total, los equipos de alto
desempeño y otros. Muchos tuvieron éxito, pero otros fracasaron por la falta de
metas claras que estén alineadas con la creación de valor dentro de la compañía.
Según el autor, la Gerencia Basada en Valor (GBV) ofrece una solución para la
medición de valor. El pensamiento detrás de la metodología de la GBV es simple.
El valor de una compañía lo determinan sus flujos de efectivo descontados a la
tasa del costo promedio de capital. Al igual que en cualquier otro programa de
cambio organizacional, es importante que el gerente de una empresa entienda
bien la GBV y apoye su implementación de forma incondicional. Además, indica
Andrade que la GBV logra maximizar su potencial cuando los gerentes utilizan a
diario esta herramienta en la toma de decisiones para beneficio de la compañía.

3 REVISTA DINERO. (2009). Se mantiene constante la destrucción de valor. Recuperado el 25 de abril de 2015, de Revista
Dinero, Edición 326: http://www.dinero.com/edicion-impresa/caratula/mantiene-constante-destruccion-valor_60010.aspx
4 ANDRADE, L. (1998). Revista Dinero, Edición 65. Recuperado el 25 de abril de 2015, de ¿Qué es la GBV?:
http://www.dinero.com/edicion-impresa/columnistas/gbv_11915.aspx
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Las estudiantes García y Lozano5 se proponen establecer mediante la utilización
de la herramienta financiera EVA, si las medianas empresas del sector Industrial
en el municipio de Tuluá, están generando o destruyendo valor y por ende
determinar si dichas empresas están en capacidad de permanecer en el mercado.
La investigación fue descriptiva aplicativa, debido a que se calculó y analizó la
generación o destrucción de valor en las medianas empresas del sector Industrial
en el municipio de Tuluá, con base en los Estados Financieros de las mismas. El
método que se utiliza para el desarrollo de la investigación es el deductivo y la
población se compuso de seis (6) Medianas empresas según registros de la
Cámara de Comercio de la ciudad de Tuluá. Se concluye que la mayoría de las
medianas empresas del sector Industrial Manufacturero durante el periodo 2009 –
2011, No consiguieron generar Valor económico Agregado para sus compañías
durante los tres periodos consecutivos, demostrando con esto, deficiencia en la
gestión financiera de las empresas y falta de interés por la obtención del Objetivo
Básico Financiero.

1.2 DESCRIPCIÓN DEL PROBLEMA

Según Montaña y otros,6 las empresas prestadoras de servicios públicos
domiciliarios han pasado por profundas transformaciones debido a la
globalización, las privatizaciones, las innovaciones tecnológicas y las mayores
exigencias de los usuarios, lo que hace que estas organizaciones deban
incrementar sus niveles de competitividad y asegurar una eficiente prestación del
servicio tanto en el corto como en el largo plazo. El marco general que permite a
las empresas cumplir con estos propósitos se encuentra delimitado a la salud
financiera. Al respecto, García,7 indica que en los últimos años los empresarios y
ejecutivos han comenzado a volcar su interés sobre el objetivo básico financiero,
es decir, sobre la generación de valor para los propietarios. Por ello, el interés
comenzó a centrarse en la creación de valor, es así como Copeland y otros,8

indican que ésta es la medida superior y definitiva para medir el rendimiento y los
resultados de un equipo directivo. Por esto, se comenzó a hablar de que la gestión
empresarial debería direccionarse hacia lograr la máxima creación de valor.

En Tuluá, Centroaguas S.A. E.S.P., es una empresa dedicada a la prestación de
servicios públicos de acueducto y alcantarillado. Cuenta con un Sistema de
Gestión de la Calidad certificado, laboratorios de ensayo y calibración acreditados,

5 GARCÍA V., Adriana A. y LOZANO B., Lorena A. Análisis de la generación de valor de la mediana empresa del sector
industrial en el municipio de Tuluá, aplicando la herramienta “EVA” durante el periodo 2009-2011. Trabajo de Grado,
Contador Público, Universidad del Valle, Facultad de Ciencias de la Administración, Contaduría Pública, Tuluá – Valle.
2012, 133 p.
6 MONTAÑA RODRÍGUEZ, Joaquín, RAMIREZ PLAZAS, Elías y RAMÍREZ PLAZAS, Hernando. Evaluación de la calidad

de los servicios públicos domiciliarios. Revista Colombiana de Marketing. Año 3, Número 5. Diciembre de 2002.
7 GARCÍA SERNA, Oscar L. Valoración de empresas, gerencia del valor y EVA. Digital Express Ltda. Medellín, 2003
8 COPELAND, Tom, KOLLER, Tim y MURRIN, Jack. Valoración. Medición y gestión del valor. Ediciones Deusto. Barcelona,
2004. p. 37
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personal competente, comprometido y con amplia experiencia en el sector, lo que
le permite garantizar la calidad en los servicios, trabajando en armonía con el
medio ambiente y la comunidad.9 En su visión, la empresa plantea para el año
2018 haber “alcanzado mayor cobertura en la prestación de los servicios, solidez
financiera y el posicionamiento a nivel nacional de los laboratorios de ensayo y
calibración. Será reconocida por su compromiso socio-ambiental, alto nivel de
satisfacción de los clientes y el desarrollo de su capital humano.”10

Para ello, dentro de sus objetivos estratégicos se encuentran algunos parámetros
financieros que buscan la solidez de la organización. Se plantea así, alcanzar una
rentabilidad anual de los laboratorios de calibración y ensayo no inferior al 16%;
alcanzar una rentabilidad anual no inferior al 10% derivada de actividades de
consultoría y construcción de obras civiles e hidráulicas; aumentar ingresos con
nuevos negocios (3%) anual; disminuir el endeudamiento de la compañía en un
20% anual, continuar con la política de reducción y optimización de costos en un
3% anual y aumentar al menos un 10% los usuarios de la compañía mediante la
consecución de nuevos contratos de operación en otros municipios o zonas de
expansión a diciembre de 2018.11

Como se observa en los anteriores objetivos estratégicos de índole financiera, no
se vislumbran metas relacionadas con los principales inductores financieros de
valor, como son la UODI, el EBITDA, el margen EBITDA, la productividad del
capital, la productividad del activo, el costo del capital y la palanca de crecimiento.
Por ello, no es claro el direccionamiento hacia una gerencia basada en el valor, es
decir, no hay evidencia de que se esté trabajando en beneficio de lograr el objetivo
básico financiero.

Debido a esto, es necesario realizar un análisis de los inductores financieros de
valor para conocer su influencia en el cumplimiento del objetivo básico financiero
de Centroaguas S.A. E.S.P. de Tuluá en el período 2014-2015.

1.3 FORMULACIÓN DEL PROBLEMA

¿Cómo determinar la influencia de los inductores financieros de valor sobre el
cumplimiento del objetivo básico financiero de Centroaguas S.A. E.S.P. de Tuluá
2014-2015?

9 CENTROAGUAS S.A. E.S.P. Planeación estratégica Centroaguas. Vigencia 2014-2018. Tuluá, 2013. 44 p.
10 Ibíd. p. 22.
11 Ibíd. p. 35.
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1.4 SISTEMATIZACIÓN DEL PROBLEMA

¿Cuáles son las características del entorno para Centroaguas S.A. E.S.P. de
Tuluá en el período 2014-2015?

¿Cómo se gestionan los inductores de valor en Centroaguas S.A. E.S.P. de
Tuluá?

¿Qué tipo de resultados financieros ha obtenido Centroaguas S.A. E.S.P. de Tuluá
respecto a sus inductores de valor en el período 2014-2015?

¿Cuál ha sido la situación en términos de generación de valor de Centroaguas
S.A. E.S.P. de Tuluá en el período 2014-2015?
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2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

Realizar un análisis de los inductores financieros de valor y su influencia en el
cumplimiento del objetivo básico financiero de Centroaguas S.A. E.S.P. de Tuluá
2014-2015.

2.2 OBJETIVOS ESPECÍFICOS

Describir el entorno de Centroaguas S.A. E.S.P. de Tuluá y su influencia en los
inductores de valor.

Determinar la manera como se gestionan los inductores de valor en Centroaguas
S.A. E.S.P. de Tuluá.

Evaluar los resultados financieros respecto a los inductores de valor de
Centroaguas S.A. E.S.P. Tuluá en el período 2014-2015.

Medir la generación de valor de Centroaguas S.A. E.S.P. de Tuluá en el período
2014-2015.
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3. JUSTIFICACIÓN

Los servicios públicos domiciliarios generalmente se asocian al nivel de desarrollo
y la calidad de vida de una comunidad, teniendo en cuenta además de la calidad
en la prestación de los mismos y la cobertura a la población. En la actualidad la
importancia de prestar un excelente servicio, viene dada por la creciente
competitividad que afrontan las empresas prestadoras de servicios públicos
domiciliarios, cuyo entorno ha cambiado sustancialmente con relación a épocas
pasadas en las cuales dominaban los monopolios estatales. Hoy día, la entrada al
mercado de empresas privadas y mixtas ha acrecentado la competencia y
presionado a las organizaciones a lograr niveles de competitividad mayores.

Además de esto, las mayores exigencias del usuario actual obligan a las entidades
a considerar sus puntos de vista y mejorar cada día en la prestación del servicio.
Adicional a esto, para las empresas prestadoras de servicios públicos domiciliarios
es una obligación contenida en la propia constitución nacional la cual señaló el
camino para la expedición de la Ley 142 de 1994 sobre el régimen de los servicios
públicos en el país, siendo el Estado el responsable de asegurar la prestación
eficiente de los servicios, a pesar de que éstos no necesariamente deben ser
prestados directamente por la administración pública, pero sí asigna al Estado las
funciones de regulación, control y vigilancia con el fin de que éstos se presten de
manera eficiente.

Para ello es fundamental que las empresas de este sector cumplan con su objetivo
básico financiero, dado que esto permite tener organizaciones viables en el largo
plazo. Existe un amplio consenso en la literatura financiera a cerca de que el
objetivo básico financiero de las empresas es la generación de valor para sus
accionistas. La generación de valor tiene sus raíces en la estrategia de negocio,
que se sustentan a su vez en aquellos aspectos clave que la explican; estos
aspectos clave también se denominan “inductores de valor.”12

Considerando esto, el tema propuesto se enmarca en el área financiera y consiste
en un análisis sobre los inductores financieros de valor y su influencia en el
cumplimiento del objetivo básico financiero asociado a la generación de valor
económico. Se utilizará el modelo de análisis EVA, pero se enfoca en aquellos
factores que pueden impulsar a las empresas a generar valor, según García13 son
la UODI, el EBITDA, el margen EBITDA, la productividad del capital, la
productividad del activo, el costo del capital y la palanca de crecimiento.

12 Un inductor es una variable con capacidad significativa de impacto en la creación de valor.
13 GARCIA S. Oscar León. Valoración de empresas, gerencia de valor y EVA. Medellín, 2003
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4. MARCO DE REFERENCIA

4.1 MARCO TEÓRICO

Para el desarrollo del trabajo es importante referenciar los principales conceptos
teóricos que permitirán el logro de los objetivos, en especial el concepto de
generación de valor.

Según Gómez,14 la literatura financiera establece que el objetivo básico
financiero de las organizaciones empresariales es el de maximizar el valor (o
riqueza) de los accionistas o propietarios de las organizaciones empresariales,
en tal sentido, Martín y Trujillo15 señalan que hoy en día se acepta, con amplio
consenso que el objetivo financiero debe consistir en la maximización del valor
de las acciones para los propietarios del capital de las compañías.

De acuerdo con Weston y Brigham,16 el concepto de Gestión Financiera, en un
sentido estricto, se puede resumir en la gestión de los recursos que posee una
organización, para cumplir con el objetivo básico financiero y en este mismo
sentido, la administración eficiente de los recursos permite maximizar el valor de la
empresa para sus propietarios, este valor se puede estimar a través de
indicadores de impacto global (inductores de valor), los cuales conducen a
procesos de mejora continua, procurando trabajar con objetivos que orienten a
esta misión.

Según Milla,17 uno de los aspectos más importantes en una empresa que quiere
orientar su gestión a la generación de valor es la identificación de los inductores
de valor y el establecimiento de estrategias para su gestión, igualmente identificar
el impacto que tiene cada uno de estos en el crecimiento de valor de la compañía.

De acuerdo con García,18 uno de los indicadores que trata sobre la creación de
valor es el EVA, el cual se define como la diferencia entre la utilidad operativa que
una empresa obtiene y la mínima que debería obtener.

Según García, la mínima UODI (Utilidad operacional después de impuestos) que
la empresa debería obtener corresponde al costo de oportunidad que implica

14 GÓMEZ LÓPEZ, Juan Carlos. Formulación de Elementos de Gerencia de Valor, con énfasis en inductores de valor en la
Empresa Metropolitana de Aseo S.A E.S.P. Universidad Nacional de Colombia. Facultad de Administración, Manizales,
Colombia, 2013.
15 MARTÍN MARÍN , J. L., y TRUJILLO PONCE, A. (2000). Manual de valoración de empresas. Barcelona: Ariel Economía.
Citado por: GÓMEZ L, 2013.
16 WESTON , F. J., y BRIGHAM, E. F. (1994). Fundamentos de administración financiera. México: MC Graw Hill. Citado
por: GÓMEZ L, 2013
17 MILLA GUTIERREZ, A. (2010). Creación de valor para el accionista. Madrid: Diaz de Santos. Citado por: GÓMEZ L,
2013
18 GARCIA S. Oscar León. Valoración de empresas, gerencia de valor y EVA. Medellín, 2003. p. 131.
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poseer activos netos de operación, materializado en el costo de capital, que al ser
multiplicado por el valor de esos activos permite obtener el monto que representa
dicho costo de oportunidad y que se denomina costo por el uso de los activos. De
acuerdo con lo anterior, se puede definir el EVA como la cantidad que resulta de
restar a la UODI el costo financiero que implica la posesión de los activos por
parte de la empresa.

García plantea algunas formas de mejorar el EVA, a partir de la gestión gerencial
que implica cinco tipos de decisiones:

1. Incrementando la UODI sin realizar inversión alguna para lograrlo
2. Invirtiendo en proyectos que produzcan una rentabilidad superior al costo de

capital.
3. Liberando fondos ociosos.
4. Desinvirtiendo en actividades que rindan menos que el costo de capital.
5. Gestionando el costo de capital.

Para Rivera19 el EVA es un sistema de gerencia financiera que pretende optimizar
la gestión empresarial con la medición y control de la utilidad residual, teniendo
como fuerzas impulsoras la educación permanente y la compensación ligada al
valor de todo el personal vinculado a la organización. La utilidad residual o
beneficio económico es la diferencia entre la utilidad operacional después de
impuestos (UODI) y el cargo de capital invertido; éste último es el costo de los
recursos invertidos en pesos.

En este contexto, surge el concepto de inductor, que corresponde a variables de
desempeño operacional que actúan en la creación de valor, por lo cual necesitan
ser organizados de manera que se pueda identificar cuáles tienen mayor impacto
sobre el valor, para de esta manera asignar la responsabilidad de su desempeño
a individuos que puedan colaborar para que la organización pueda alcanzar sus
objetivos. Según García20 la creación de valor en la empresa se promueve de tres
maneras:

- A través del direccionamiento estratégico
- A través de la gestión financiera
- A través de la gestión del talento humano

El direccionamiento estratégico es lo que permite materializar la estrategia
empresarial. Los cinco principales elementos de éste son:21

19 RIVERA G., Jorge Alberto. Introducción a la administración financiera. Fundamentos y aplicaciones para crear valor. Cali:
Universidad del Valle. 2004. p. 73
20 GARCÍA, Oscar León. Valoración de empresas, gerencia del valor y EVA. 1ra ed. Cali: Prensa Moderna Impresores S.A.
2003, p. 10-11
21 Ibíd. p. 40
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Competencias fundamentales: conjunto integrado de habilidades y tecnologías
que permite proveer un beneficio particular a los clientes.

Fuerza inductora de valor: se define como aquello en torno a lo cual giran las
más importantes decisiones de la empresa

Definición del negocio: es lo que el consumidor ve, piensa, cree y necesita de la
empresa.

Diseño del negocio: es la arquitectura que garantiza la creación de valor para los
propietarios a través de la creación de valor para los clientes. Consta de cuatro
elementos: selección de clientes, captura del valor, punto de control estratégico y
alcance.

Visión-Misión: es la forma como el equipo gerencial considera que debe ser el
perfil futuro de la empresa en términos de productos, clientes, segmentos de
mercado y áreas geográficas.

Por otra parte, a través de la gestión financiera la creación de valor se fomenta
implementando cuatro procesos:

Definición y gestión de los inductores de valor: este proceso consiste en
determinar cuál o cuáles son las variables asociadas con la operación de la
empresa que más inciden o afectan su valor. Los inductores de valor se clasifican
en cuatro categorías:

 Macro inductores: Rentabilidad del activo, Flujo de caja libre
 Inductores operativos y financieros: Productividad del activo fijo,

Productividad del capital de trabajo, Margen EBITDA, Costo de capital
 Inductores estratégicos: Tasa de reinversión, Competencias esenciales
 Micro inductores: Indicadores de desempeño, Indicadores de gestión

Adicionalmente, a través de la gestión del talento humano la creación de valor se
fomenta implementando dos procesos:

- Educación, entrenamiento y comunicación
- Compensación atada a resultados asociados con el valor

Hay seis características que miden el estado corriente de la GBV en las
organizaciones, aun sin empezar a implementarla, estas son:22

22 LOPEZ, Carlos. LA GERENCIA BASADA EN VALOR (GBV) O VALUE BASED MANAGEMENT (VBM). Artículo en
www.gestiopolis.com En el link: http://www.gestiopolis.com/canales/gerencial/articulos/no%202/gbv.htm
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El desempeño: para mirar esta característica se debe investigar si el desempeño
global de la empresa está mejorando o no.

La mentalidad: se debe observar, objetivamente, cómo se toman las decisiones,
basados en qué parámetros (operativos, financieros, de corto o largo plazo, etc.)

Entendimiento y compromiso: se evalúa qué tanto compromiso existe, en todos los
niveles de la empresa, con el bienestar de la organización. Además, qué tanto
entiende la gerencia la parte operacional, para saber si podrá identificar más
adelante los inductores de valor.

Comunicación: se debe evaluar si los planes y las estrategias, realizados en
determinado nivel, son conocidos por toda la organización, además, si a otro nivel
se tiene la posibilidad de generar ideas que puedan llegar a favorecer los
resultados.

Motivación: se debe analizar si los planes de compensación y los objetivos y
metas trazados, motivan al personal para alcanzar una mayor productividad y
mejores resultados, tanto a nivel operativo como administrativo.

Costo: se tiene que evaluar si la implantación del sistema puede ocasionar
elevados costos, lo cual va en contravía de la GBV, ya que este debe ser un
proceso de bajo costo, que beneficie a la organización.

Estas condiciones deben ser evaluadas antes de tomar la decisión de involucrarse
en la GBV, conociendo en qué situación se está, se podrá operacionalizar el
sistema más fácilmente.

Una verdadera GBV requiere un cambio de mentalidad para quienes toman
decisiones en todos los niveles, es un largo y complejo proceso que usualmente
toma dos años para ser implementado. Durante el primer año, el personal es
entrenado para que aprenda a usar sus herramientas, especialmente los
inductores de valor. El segundo año sus conocimientos se hacen sólidos y, cuando
existe confianza en que realmente funciona a todos los niveles, se puede hablar
de un esquema de compensación basado en la generación de valor.

Uno de los pasos importantes dentro de esta mentalización en el valor y dentro de
la GBV es la búsqueda de los inductores de valor. Estos inductores son variables
de desempeño operacional que actúan en la creación de valor. Estas variables
deben ser muy bien analizadas y entendidas por dos razones:23 primero, porque la
organización no puede actuar directamente sobre el valor, actúa sobre cosas que

23 GESTIOPOLIS. EVA Herramienta para toma de decisiones financieras. En:
http://www.hacienda.go.cr/centro/datos/Articulo/EVA%20herramienta%20para%20toma%20de%20decisiones%20gerencial

es.doc
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puedan influenciarlo como la satisfacción del consumidor, los costos, los gastos de
capital, entre otros. Segundo, es a través de los inductores que la administración
enseña a entender al resto de la organización y a establecer un diálogo sobre lo
que se espera sea cumplido. Los que se identifiquen deben estar bajo revisión
periódica, ya que no son estáticos. Un inductor de valor es simplemente cualquier
variable que afecta el valor de una empresa.  Para que sea útil, los inductores
necesitan ser organizados de manera que se pueda identificar cuáles tienen
mayor impacto sobre el valor, para  de esta manera asignar la responsabilidad de
su desempeño a individuos que puedan colaborar para que la organización pueda
alcanzar sus objetivos.

Para que sean útiles, los inductores deben desarrollarse en tres niveles: a nivel
genérico, donde los márgenes operacionales y el capital invertido son combinados
para calcular la tasa de retorno del capital invertido (r); a nivel de las unidades de
negocio, donde variables como la satisfacción del consumidor son particularmente
relevantes y por último, a nivel operativo, donde se necesita gran detalle para
enlazarlos a las decisiones específicas de la gerencia de este nivel. La Figura 1
muestra los niveles donde son útiles los inductores.

Figura 1. Niveles en la identificación de inductores de valor.

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Fuente: Tomado de: EVA Herramienta para toma de decisiones financieras. En:
www.gestiopolis.com

INGRESOS

MARGEN

RENTA

CAPITAL
INVERTIDO

COSTOS

CAPITAL DE
TRABAJO

CAPITAL
FIJO

- PRODUCTIVIDAD
DE LA FUERZA DE
VENTAS
(gastos : ingresos)

- MEZCLA DE
CONSUMIDORES

______________________
__
- COSTOS FIJOS /

UBICACIÓN
- CAPACIDAD

GERENCIAL
- UTILIDAD

OPERACIONAL
______________________
__

______________________
__

- INGRESO POR
UNIDAD VENDIDA

- INGRESOS POR
VISITA

- CLIENTES
RECURRENTES

____________________
__
- HORAS

PAGADAS / HORAS
LABORADAS

- CAPACIDAD
UTILIZADA (%)

- COSTOS POR
ENTREGA

____________________
__
- ROTACION DE

CUENTAS POR
COBRAR Y POR
PAGAR

_________________
__

NIVEL GENERICO NIVEL DE UNIDAD
DE NEGOCIO

NIVEL
OPERATIVO



22

Otra forma de ubicar los inductores de valor es desagregando la empresa por
unidades estratégicas de negocio, también se pueden hallar en cada cliente, cada
proveedor o cada vendedor,  lo importante es desagregar la información financiera
que se posee y tratar de llegar al rediseño de los estados existentes.

Identificar los inductores de valor puede resultar difícil, ya que se necesita que la
empresa piense diferente, además en muchos casos los reportes de la empresa
no tienen toda la información necesaria para obtener estas variables clave.

La identificación de los inductores es un proceso creativo que requiere de mucho
ensayo y error. Las aproximaciones mecánicas basadas en la información
existente y las puramente financieras, raramente permiten establecerlos. Alinear
los inductores con las decisiones es la clave para organizar un árbol de inductores,
que resultan útiles para la toma de decisiones. Por ejemplo, los márgenes
operacionales pueden ser desintegrados por producto, localización geográfica o
segmento de mercado.

Un inductor no puede tomarse aisladamente de los demás para trabajar sobre él,
por ejemplo, un incremento de precios puede tener un gran impacto sobre el valor,
pero si se considera la posible pérdida de participación en el mercado, el alza
afectará el valor negativamente. Por esta razón se recomienda el uso de
escenarios que representen la incidencia de diferentes tipos de decisión sobre el
valor de la empresa o de sus unidades de negocio, permitiendo además un
constante juego que no dejará a la empresa, en ningún momento, con la guardia
abajo.

Trabajar en la búsqueda de los inductores de valor y luego combinarlos con el
trabajo de escenarios, es en gran parte lo que compone la mentalización
necesaria para desarrollar la GBV.

4.1.1 Herramientas financieras para el análisis

En el marco de la creación de valor, los inductores juegan un papel fundamental al
interior de la organización. Estos inductores son variables de desempeño
operacional que actúan en la creación de valor.24 Dichos inductores deben ser
muy bien analizados y entendidos por dos razones: primero, porque la
organización no puede actuar directamente sobre el valor, actúa sobre cosas que
puedan influenciarlo como la satisfacción del consumidor, los costos, los gastos de
capital, entre otros. Segundo, es a través de los inductores que la administración
enseña a entender al resto de la organización y a establecer un diálogo sobre lo
que se espera sea cumplido.

24 Gestiopolis.com. EVA, herramienta para toma de decisiones gerenciales. 2000. [en línea]
<http://www.gestiopolis.com/recursos/documentos/fulldocs/ger/EVAhptdg.htm> [recuperado el 20 de julio de 2016]
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Los que se identifiquen deben estar bajo revisión periódica, ya que no son
estáticos. Un inductor de valor es simplemente cualquier variable que afecta el
valor de una empresa.  Para que sea útil, los inductores necesitan ser organizados
de manera que se pueda identificar cuáles tienen mayor impacto sobre el valor,
para  de esta manera asignar la responsabilidad de su desempeño a individuos
que puedan colaborar para que la organización pueda alcanzar sus objetivos.

Para que sean útiles, los inductores deben desarrollarse en tres niveles: a nivel
genérico, donde los márgenes operacionales y el capital invertido son combinados
para calcular la tasa de retorno del capital invertido; a nivel de las unidades de
negocio, donde variables como la satisfacción del consumidor son particularmente
relevantes y por último, a nivel operativo, donde se necesita gran detalle para
enlazarlos a las decisiones específicas de la gerencia de este nivel.

Margen EBITDA

El EBITDA es la utilidad operativa que se calcula antes de descontar las
depreciaciones y amortizaciones. Al aislar las depreciaciones y amortizaciones del
costo de ventas y los gastos de administración y ventas, quedarían los costos y
gastos que implican desembolso de efectivo y por lo tanto el EBITDA podría
definirse como la diferencia entre los ingresos (o ventas) y los costos y gastos que
implican desembolso de efectivo.25

La existencia del EBITDA proporciona otro concepto de margen de utilidad, el cual
se denomina margen EBITDA y resulta de dividir esta utilidad entre las ventas del
periodo. Su interpretación se relaciona con los centavos que por cada peso de
ingresos se convierten en caja con el propósito de atender el pago de impuestos,
apoyar las inversiones, cubrir el servicio a la deuda y repartir utilidades, por lo
tanto, debe entenderse como un indicador de eficiencia operacional.26

Productividad del Capital de Trabajo

Este es un inductor operativo que permite determinar si la empresa está
aprovechando los recursos comprometidos en capital de trabajo para generar
valor agregado para los propietarios; se calcula de la siguiente forma:27

KTNO

Ventas
PKT 

25 GARCIA S. Oscar León. Valoración de empresas, gerencia de valor y EVA. Medellín, 2003 Pág. 180
26 Ibíd. p. 182.
27 Op. Cit. p. 187.
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PKT = Productividad del capital de trabajo
KTNO = Capital de trabajo neto operativo

Se supone que mientras una empresa pueda vender la mayor cantidad de pesos
con relación a su capital de trabajo neto operativo, más eficiente será la operación
y por lo tanto mayor la generación de FCL (Flujo de Caja Libre).

Una mejor forma de expresar el indicador consiste en utilizar el inverso de la
medida, que será la forma que se utilizará en el presente estudio:

Ventas

KTNO
PKT 

Por lo tanto, si el índice de productividad se expresa como la relación entre el
capital de trabajo y las ventas, se interpretaría como la cantidad de centavos que
se requieren en capital de trabajo por cada peso que la empresa vende. En este
sentido, la eficiencia en la administración del capital de trabajo resulta de
mantener una cifra lo más pequeña posible.

Para el cálculo del KTNO se utiliza la siguiente expresión:

pagar xCuentasOperativoKT KTNO

A su vez:

InventarioCobrar xCuentasOperativo KT

Palanca de crecimiento

El concepto de Palanca de Crecimiento - PDC, desarrollado por Oscar León
García y que se presenta en su libro "Valoración de Empresas, Gerencia del Valor
y EVA", permite a la gerencia determinar qué tan atractivo es crecer a partir de la
observación de la relación entre la estructura de ingresos y costos y la estructura
de capital de trabajo de la empresa.

La estructura de ingresos y costos se refleja en el indicador "Margen EBITDA" o
"Margen de Caja" que se entiende como los centavos que por cada peso de
ventas quedan disponible para pagar impuestos, atender el servicio a la deuda,
reponer el capital de trabajo, apoyar las inversiones en activos fijos y repartir
utilidades a los propietarios. La estructura de capital de trabajo se refleja en el
indicador "Productividad del Capital de Trabajo", PKT, que refleja los centavos que
deben ser invertidos en capital de trabajo neto operativo por cada peso de ventas.
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Cuando el Margen EBITDA es menor que la PKT se presenta un desbalance
estructural de la caja en el sentido en que cualquier peso que crezcan las ventas
de la empresa demandará caja en vez de liberarla, situación que permite concluir
que en esas condiciones no sería atractivo crecer. Si bien crecer con PDC
desfavorable (menor que 1), no necesariamente lleva a la empresa a sufrir crisis
de liquidez, también es cierto que hacerlo en esas condiciones poco valor agrega
al patrimonio de los accionistas.

4.2 MARCO CONCEPTUAL

Los siguientes son los principales conceptos involucrados en el trabajo, que
permiten su comprensión:

GERENCIA DE VALOR: Serie de procesos que permite la alineación de los
ejecutivos con el direccionamiento estratégico de forma que las decisiones
propendan por el permanente aumento del valor de la empresa.

MENTALIDAD ESTRATÉGICA: Es la forma de pensar que permite dar forma y
clarificar el perfil estratégico futuro de la organización.

INDUCTOR DE VALOR: Aspecto asociado con la operación del negocio que por
tener relación causa-efecto con su valor, permite explicar el porqué de su aumento
o disminución como consecuencia de las decisiones tomadas.

EBITDA: es la utilidad operativa que se obtiene antes de descontar las
depreciaciones y amortizaciones de gastos pagados por anticipado.

VALOR DE LA EMPRESA: el valor de una empresa es igual al valor presente de
sus futuros flujos de caja a perpetuidad.

PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL DE TRABAJO: es un indicador que refleja lo que
una empresa debe mantener invertido en capital de trabajo por cada peso de
ventas.

PALANCA DE CRECIMIENTO: indicador que permite determinar qué tan atractivo
es para una empresa crecer y por lo tanto da una idea con respecto a si el
crecimiento agregará o no valor a los propietarios.

UODI: utilidad operativa después de impuestos.

COSTO DE CAPITAL: es el rendimiento mínimo que debe ofrecer una inversión
para que merezca la pena realizarla desde el punto de vista de los actuales
poseedores de una empresa. El costo del capital es uno de los elementos que
determinan el valor de la empresa.
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4.3 MARCO CONTEXTUAL

Centroaguas S.A E.S.P28 es la empresa de acueducto y alcantarillado de Tuluá,
Valle de Cauca, inicia su operación el 11 de noviembre del 2000 funcionando
como operador, administrador y prestador de Servicio Público Domiciliario de
Acueducto y Alcantarillado por un lapso de 20 años, tiempo durante el cual la
empresa paga a EMTULUA un canon mensual por el uso de la infraestructura y se
compromete a devolver todos los bienes optimizados al finalizar el contrato.

Esta empresa está conformada en un 20% por las empresas Municipales de Tuluá
(EMTULUA) y un 80% por privadas nacionales, quienes trazan como política el
compromiso con el desarrollo de la región y la transformación hacia la excelencia
en la prestación de los servicios de acueducto y alcantarillado.

El accionar de esta naciente empresa se direcciona a lograr más y mejores
servicios con el firme compromiso de mejorar la calidad de vida de los habitantes
del corazón de Valle.

28 CENTROAGUAS S.A. E.S.P. Planeación estratégica Centroaguas. Vigencia 2014-2018. 46 p.



27

5. DISEÑO METODOLÓGICO

5.1 TIPO DE ESTUDIO

La investigación que se desea realizar se llevará a cabo por el tipo de estudio
descriptivo, ya que este permitirá acudir a técnicas específicas de recolección de
información, como la observación, las entrevistas y los cuestionarios. Este tipo de
estudio hará posible descubrir y analizar los diferentes inductores que permiten
impulsar la creación de valor en la empresa desde el punto de vista financiero.

5.2 MÉTODO DE INVESTIGACIÓN

El método de investigación escogido para la desarrollar el estudio es el método
deductivo,29 dado que va desde lo general que es la comprensión de la actividad
productiva de la empresa en estudio, hasta lo específico que es el comportamiento
de los inductores financieros de valor.

5.3 POBLACIÓN

La población se encuentra constituida por el personal del área financiera de la
empresa Centroaguas S.A. E.S.P. de Tuluá, los cuales contribuirán al estudio de
los inductores de valor de la organización.

5.4 FUENTES DE INFORMACIÓN

Se requiere de información básica para el desarrollo del trabajo, es decir, de
fuentes secundarias. En el caso del presente estudio, se necesita información
documental sobre gestión financiera, gerencia de valor, para lo cual se acude a
libros que tratan sobre el tema. El acceso a esta información es fácil, debido a que
existen fuentes bibliográficas accesibles en la biblioteca de la UCEVA y en bases
de datos académicas de acceso libre en internet.

También se requiere de información básica relacionada con la empresa para
caracterizar su actividad económica, estructura organizacional y políticas. Esta
información se encuentra directamente en la organización en estudio en sus
informes de gestión y documento de planeación estratégica.

29 MENDEZ ALVAREZ, Carlos Eduardo. Metodología Diseño y Desarrollo del proceso de investigación con énfasis en
ciencias empresariales. 4ª. Edición. México: Limusa, 2011, p. 239
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Otro tipo de información secundaria requerida es la financiera, específicamente se
necesitan los estados financieros para lograr realizar cálculos de generación de
valor y cuantificar el impacto de los inductores que generan valor en los resultados
financieros. Para esto se cuenta con la autorización de la empresa Centroaguas
S.A. E.S.P., lugar donde trabaja el autor de la investigación.

5.5 TÉCNICAS DE RECOLECCIÓN DE INFORMACIÓN

Se utiliza es el análisis documental, el cual tradicionalmente ha sido considerado
como el conjunto de operaciones destinadas a representar el contenido y la forma
de un documento para facilitar su consulta o recuperación, o incluso para generar
un producto que le sirva de sustituto.30

En el caso de las fuentes primarias, la técnica de recolección de información es la
entrevista estructurada, la cual se direccionará hacia la gestión financiera y la
forma como la empresa maneja los inductores de valor.

5.6 TRATAMIENTO DE LA INFORMACIÓN

La información recopilada de fuentes primarias, a través de entrevistas, será
obtenida por instrumentos de grabación y luego será transcrita para su respectivo
análisis. Por su parte, los cálculos financieros se realizarán utilizando la hoja
electrónica de Excel 2010, haciendo uso de fórmulas, tablas y gráficos.

5.7 FASES DE LA INVESTIGACIÓN

El desarrollo de la investigación tendrá las siguientes fases específicas:

Fase de diagnóstico: Objetivo 1 (diagnóstico externo) y Objetivo 2 (diagnóstico
interno)

- Descripción del entorno de Centroaguas S.A. E.S.P. de Tuluá en el período
2014-2015 y su influencia en los inductores de valor.

- Determinación de la mantera como se gestionan los inductores de valor en
Centroaguas S.A. E.S.P. de Tuluá.

Fase de evaluación financiera: Objetivo 3 y Objetivo 4

30 CLAUSÓ GARCÍA, Adelina. Análisis documental: el análisis formal [en línea]. Revista General de Información y
Documentación, Vol. 3 (I), 11-19, Edit. Complutense. Madrid, 1993 [citado 20, ago., 2014] Disponible en internet:
<http://revistas.ucm.es/index.php/RGID/article/viewFile/RGID9393120011A/11739>
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- Evaluación de los resultados financieros respecto a los inductores de valor
de Centroaguas S.A. E.S.P. Tuluá en el período 2014-2015.

- Medición de la generación de valor de Centroaguas S.A. E.S.P. de Tuluá en
el período 2014-2015.

Fase de análisis de resultados: Conclusiones y recomendaciones
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6. RESULTADOS Y DISCUSIÓN

6.1 ENTORNO DE CENTROAGUAS S.A. E.S.P. DE TULUÁ EN EL PERÍODO
2014-2015

Teniendo en cuenta que el objetivo del trabajo es realizar un análisis de los
inductores financieros de valor y su influencia en el cumplimiento del objetivo
básico financiero de Centroaguas S.A. E.S.P. de Tuluá 2014-2015 inicialmente se
realiza un análisis del entorno externo de la organización, aceptando que las
empresas en la actualidad se conciben como sistemas abiertos y su gestión
interna está directa e indirectamente influenciada por lo que pase en el entorno.
Sin embargo, inicialmente se realiza una presentación de la empresa para conocer
sus características y actividad desarrollada, lo cual permitirá concretar de una
mejor forma las variables del entorno externo más relevantes para la gestión de
los inductores de valor.

6.1.1 Características de la empresa

6.1.1.1 Reseña histórica

A partir de noviembre del año 2000, Centroaguas S.A. ESP inició sus labores
como operador, administrador y prestador del servicio público domiciliario de
acueducto y alcantarillado en la ciudad de Tuluá, mediante contrato en la
modalidad de arrendamiento con inversión por un tiempo de 20 años.31

Figura 1. Centroaguas S.A. E.S.P. Tuluá

Fuente: Centroaguas S.A. E.S.P. Página web institucional.

31 http://www.centroaguas.com/index.php/nuestra-empresa/nuestra-historia
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Centroaguas S.A. ESP está constituida en un 20% por las Empresas Municipales
de Tuluá y un 80% por un operador privado, cuyo compromiso es ubicar el
acueducto de Tuluá entre los 10 primeros a nivel nacional como un modelo en su
estructura técnica, administrativa y financiera.

El sistema operado por la empresa tiene una cobertura del 100% en acueducto y
alcantarillado en el área urbana y algunos sectores rurales como Aguaclara, La
Cruz y Cienegueta, con aproximadamente 48.000 suscriptores y un plan de
inversiones equivalente a 60.000 millones de pesos distribuidos, entre otras, en la
construcción de las redes de acueducto y alcantarillado, optimización y
modernización de la Planta de Tratamiento de Agua Potable, sectorización
hidráulica y comercial, lo que permite tener una infraestructura adecuada para
garantizar el servicio permanente, confiable y con elevados niveles de calidad para
los 200.000 habitantes de la ciudad.

Figura 2. Construcción de redes Centroaguas S.A. E.S.P. Tuluá

Fuente: Centroaguas S.A. E.S.P. Página web institucional.

En el año 2004 Centroaguas certifica su sistema de gestión de calidad por el
ICONTEC bajo la norma ISO 9001:2008 y en el año 2007 se acredita el
Laboratorio de Calibración de Medidores y en el 2008 el Laboratorio de Control de
Calidad de Agua, por la Superintendencia de Industria y Comercio, acreditación
que también es ratificada en el 2012 por el Organismo Nacional de Acreditación de
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Colombia, ONAC, bajo los requisitos especificados en la norma NTC ISO/IEC
17025/2005.32

Centroaguas cuenta con indicadores y objetivos de calidad definidos, y su principal
propósito es cumplir con la misión de brindar calidad de agua, calidad de vida.

El accionar de esta naciente empresa se direcciona a lograr más y mejores
servicios con el firme compromiso de mejorar la calidad de vida de los habitantes
del corazón de Valle.

6.1.1.2 Filosofía Institucional

De acuerdo con el documento de Planeación Estratégica de Centroaguas S.A.
E.S.P. 2014-201833

Mega:

Los retos de CENTROAGUAS S.A. E.S.P. para el 2024 son:

• Alcanzar y mantener la estabilidad financiera.
• Aumentar la cobertura de servicios públicos de acueducto y alcantarillado

(nuevas zonas y otros municipios).
• Potencializar el talento humano.
• Fortalecer la infraestructura técnica y tecnológica.
• Consolidar las unidades de negocio de los laboratorios y de construcción de

obras civiles, posicionándolos a nivel nacional.

Misión:

“Somos una empresa dedicada a la prestación de servicios públicos de acueducto
y alcantarillado, con sede en la ciudad de Tuluá.  Contamos con un Sistema de
Gestión de la Calidad certificado, laboratorios de ensayo y calibración acreditados,
personal competente, comprometido y con amplia experiencia en el sector, lo que
nos permite garantizar la calidad en los servicios, trabajando en armonía con el
medio ambiente y la comunidad.”

Visión:

“En el año 2018 CENTROAGUAS S.A. E.S.P., habrá alcanzado mayor cobertura
en la prestación de los servicios, solidez financiera y el posicionamiento a nivel

32 Ibíd.
33 CENTROAGUAS S.A. E.S.P. Planeación Estratégica Centroaguas S.A. E.S.P., Tuluá, 2014
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nacional de los laboratorios de ensayo y calibración. Será reconocida por su
compromiso socio-ambiental, alto nivel de satisfacción de los clientes y el
desarrollo de su capital humano.”

Política de Calidad:

Centroaguas S.A. E.S.P. satisface las necesidades y expectativas razonables de
nuestros clientes, a través de la Producción de Agua Potable y la prestación de los
servicios de Acueducto y Alcantarillado, con personal competente, tecnología
apropiada y procesos innovadores, implementando el mejoramiento continuo
como parte de nuestra cultura organizacional, cumpliendo con las exigencias
legales, contractuales y normativas vigentes.

Valores y principios corporativos:

Los siguientes son los valores y principios de la organización, según el Plan
Estratégico de la empresa:

Cuadro 1. Valores y significado organizacional. Centroaguas S.A. E.S.P.

Principios Significado organizacional

Armonía y Trabajo en
Equipo

El trabajo interdisciplinario en equipo se constituye en una herramienta
que garantiza objetividad e imparcialidad en la labor desarrollada, además
de generar un ambiente de confianza y armonía que permite compartir, de
manera natural, los conocimientos y experiencias con los compañeros, sin
egoísmo ni recelo, y fomentando un clima de comunicación basado en el
respeto y la cooperación.

Compromiso Moderación en todas las decisiones y actuaciones diarias mediante la
conservación, protección y uso de los recursos asignados, de manera
austera y eficiente, incluyendo su uso exclusivo en las actividades propias
de la empresa y el cumplimiento de las jornadas laborales establecidas.

Comunicación
asertiva

Capacidad para expresar ideas con claridad, escuchar de forma empática,
retroalimentar a la otra parte y brindar información oportuna, clara y veraz
entre todos los niveles jerárquicos.
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Principios Significado organizacional

Cultura de Calidad y
Excelencia

Visión global del camino a la excelencia mediante una orientación decidida
hacia el cumplimiento de los requerimientos planteados por los diferentes
grupos de interés, que se convierte en un estilo cotidiano de trabajo
enmarcado dentro de una Cultura de Calidad, caracterizada por el
profesionalismo y mejoramiento continuo.

Seguridad y Reserva
de la Información

Cuidado estricto de los asuntos que se conozcan en desarrollo de las
funciones y en el ejercicio del cargo, manteniendo la responsabilidad y
reserva, incluso después del retiro definitivo del colaborador, sobre el uso
de la información, productos, análisis y/o resultados de estudios que se
realicen, los cuales son propiedad de la empresa, y a favor del respeto a
los derechos de autor y a la propiedad intelectual.

Honestidad Compromiso con la verdad y con el cumplimiento de normas elevadas de
conducta, que nos califique como personas consistentes al pensar, decir y
actuar de forma coherente, con independencia e imparcialidad, y
mostrando siempre respeto por las personas y por los derechos humanos.

Responsabilidad Es hacer el mayor esfuerzo por conseguir los objetivos y metas
institucionales, en la atención adecuada y oportuna de los deberes y
derechos propios como individuos y como miembros activos de una
organización y de la sociedad.

Respeto y lealtad Principios que construyen las relaciones interpersonales, grupales o
empresariales y con el entorno, que nacen del reconocimiento de la
existencia del otro y del respeto por las diferencias individuales, que nos
llevan a rechazar la competencia y actuación desleal y a cumplir con los
compromisos adquiridos con las personas y con la empresa.

Equidad e igualdad Consideración y cuidado para toda persona o comunidad y sus entornos
ecológicos, cuyo trato debe estar por encima de cualquier forma de
exclusión o discriminación de sexo, raza, edad, discapacidad, ideología,
cargo, nómina o religión.

Fuente: Planeación Estratégica de Centroaguas S.A. E.S.P. 2014-2018
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6.1.1.3 Descripción de productos y procesos

Gestión operativa

La Gestión Operativa de Centroaguas S.A. E.S.P a través del proceso operativo
ofrece los servicios en:34

Figura 3. Procesos operativos en Centroaguas S.A. E.S.P.

Fuente: Centroaguas S.A. E.S.P.

a) Optimización, rehabilitación y operación de procesos de tratamiento de agua
potable utilizando tecnología de punta.

 Actualización tecnológica de sistemas de producción de agua potable
 Dosificación en línea
 Lavado de filtros con aire
 Automatización de la cloración
 Automatización de estaciones de bombeo
 Medición
 Implementación de sistema de adquisición y control de datos tipos SCADA.

b) Diseño e implementación de nuevos esquemas para distribución de agua en la
parte técnica y comercial, aplicando sectorización hidráulica y comercial.

c) Desarrollo de proyectos específicos para nuevos procesos de tratamiento,
optimizando la aplicación de coagulantes.

34 Ibíd.
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d) Programas de búsqueda y detección de fugas no visibles con geofonía y su
corrección inmediata.

e) Elaboración de planes de contingencia integrales que garantizan la continuidad en
la prestación del servicio de agua aún bajo situaciones críticas y de grandes
emergencias.

f) Servicios de Ingeniería. Diseño, construcción e interventoría de obras civiles e
hidráulicas en general, con el soporte de un K mayor a los 100.000 SMMLV.

Laboratorio de control de calidad del agua

Figura 4. Laboratorio de control de calidad del agua en Centroaguas S.A. E.S.P.

Fuente: Centroaguas S.A. E.S.P.

El Laboratorio de Control de Calidad de Centroaguas S.A ESP. se encuentra
acreditado por el Organismo Nacional de Acreditación de Colombia- ONAC, según
resolución No. 11-LAB-044 y actualmente participa en el Programa de Control de
Calidad de Agua Potable (PICCAP) dirigido por el Instituto Nacional de Salud,
grupo Salud Ambiental.

El Laboratorio ofrece sus servicios a entidades oficiales, particulares, personas
naturales, comunidades y organizaciones en general, garantizando la validez y
confiabilidad de los resultados de los trabajos de ensayo y la información emitida.

 Propiedades físicas y constituyentes inorgánicos: Acidez, Alcalinidad Total,
Color aparente y real, Dureza (Total. Cálcica y Magnésica), Cloro residual libre
y total, Cloruros, Conductividad, Fluoruros, Fosfatos Nitritos, Nitratos, pH,
Sólidos (Totales, Disueltos, Suspendidos), Temperatura. Turbiedad, Oxígeno
Disuelto, Sulfatos.
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 Constituyentes orgánicos: Demanda Bioquímica de Oxígeno (D.B.Os),
Demanda Química de Oxígeno (DQO) Carbono Orgánico Total (COT).

 Metales: Aluminio, Cobre, Hierro, Manganeso, Zinc.

 Análisis Microbiológicos: Coliformes totales, Coliformes fecal es, E.Coli y
recuento de Mesófilos.

Todos utilizando la técnica de filtración por membrana. El Laboratorio de Control
de Calidad ofrece los análisis para todo tipo de muestras de agua, excepto aguas
residuales.

Gestión Comercial

Figura 5. Gestión comercial en Centroaguas S.A. E.S.P.

Fuente: Centroaguas S.A. E.S.P.

La Gestión Comercial de Centroaguas S.A. ESP a través del proceso comercial
ofrece los servicios de consultoría y asesoría en la optimización de los
procedimientos relacionados con:

 Lecturas en tiempo real
 Precrítica en línea en terreno
 Procesos de facturación por ciclos
 Catastro de usuarios y medidores
 Gestión del parque de medidores
 Gestión de cartera
 Gestión de Atención al Cliente
 Gestión y mantenimiento de grandes consumidores y grandes clientes
 Facturación por ciclos diarios
 Software integral comercial
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Laboratorio de medidores

Figura 6. Laboratorio de medidores en Centroaguas S.A. E.S.P.

Fuente: Centroaguas S.A. E.S.P.

El Laboratorio de Medidores de Centroaguas S.A. ESP, está acreditado por el
Organismo de Acreditación de Colombia- ONAC, de acuerdo con el certificado de
acreditación No. 11-LAC-044, bajo los requisitos especificados en la norma NTC
ISO/IEC 17025:2005 y cumpliendo con los requisitos establecidos en la norma
NTC1063-1 y NTC1063-3. Ofreciendo:

a) Servicio de calibración de medidores de agua potable fría (máximo hasta
30°C), en los diámetros nominales de 15 mm a 25 mm.

b) Servicios adicionales:

 Apoyo a programas de Micromedición
 Calibración de Macromedidores
 Soporte Metrológico
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Servicios complementarios

a) Sistema de Succión Presión

Figura 7. Servicio de Succión Presión en Centroaguas S.A. E.S.P.

Fuente: Centroaguas S.A. E.S.P.

Servicios:

 Limpieza de pozos sépticos
 Limpieza de redes internas en urbanizaciones
 Limpieza de colectores de cámaras de inspección, sumideros y redes

menores en general.

b) Planta de tratamiento de aguas residuales

Figura 8. Planta de tratamiento de aguas residuales Centroaguas S.A. E.S.P.

Fuente: Centroaguas S.A. E.S.P.
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 Diseño, construcción, administración, operación y mantenimiento de plantas
de tratamiento de aguas residuales para afluentes domésticos e
industriales.

c) Metrología

El proceso de Metrología cuenta con:

 Un sistema de calidad basado en las norma NTC-ISO/IEC 17025: 2005
(requisitos para laboratorios de calibración y ensayos) y NCT-ISO
9001:2008.

 Patrones de referencia de alta exactitud, trazables a patrones nacionales e
internacionales.

 Instructivos de calibración basados en las normas y recomendaciones
nacionales e internacionales.

 Instalaciones con condiciones ambientales controladas que asegura la
reproducibilidad de los servicios.

 Personal capacitado y con experiencia.

Ofrece los siguientes servicios:

 Capacitación Metrología Básica
 Capacitación Incertidumbre en las mediciones
 Calibración de instrumentos de medida
 Asesoría, consultorios e implementación en sistemas de aseguramiento

metrológico bajo la NTC 10012, y según directrices de la norma Técnica NTC-
ISO/IEC 17025:2005 “Requisitos Generales de Competencia de Laboratorios
de Ensayo y Calibración” y los lineamientos de la Norma NTC ISO 9001:2008
“Sistemas de Gestión de calidad”.

• Calibración en las siguientes magnitudes:
 Volumen
 Óptica (Calibración in situ)
 Equipos fisicoquímicos (Calibración in situ)
 Presión (Calibración in situ)
 Temperatura (Calibración in situ)
 Balanzas (Calibración in situ).
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6.1.1.4 Organigrama

El siguiente es el organigrama de Centroaguas S.A. E.S.P. Se aprecia que la
organización cuenta con una subgerencia administrativa y financiera, donde se
desarrollan todas las actividades de planeación financiera, tesorería, contabilidad,
gestión de compras, entre otras, relacionadas con la toma de decisiones
financieras de la empresa.

Figura 9. Organigrama Centroaguas S.A. E.S.P.

Fuente: Centroaguas S.A. E.S.P.

6.1.1.5 Mapa de procesos

Un Mapa de Procesos de una organización, es la representación gráfica de los
procesos de ésta y de sus interrelaciones. En la figura 10 se observa el mapa de
procesos de Centroaguas S.A. E.S.P., como se aprecia, consta de procesos
directivos, operativos y de apoyo. Los directivos tienen que ver con la planeación
estratégica, la revisión organizacional y la gestión de calidad; los procesos
operativos son los directamente relacionados con la satisfacción de los clientes, de
acuerdo con sus requerimientos, entre los cuales se encuentran la planeación
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operativa, la captación y  tratamiento, distribución, recolección y transporte,
instalación del servicio, facturación y cartera y atención al cliente.

Finalmente, los procesos de apoyo involucran diversas actividades, como la de los
laboratorios de control de calidad y medidores, la gestión informática, financiera,
de compras, humana, mantenimiento, jurídica, metrología, comunicaciones,
archivo y correspondencia, así como la gestión ambiental.

Figura 10. Mapa de procesos Centroaguas S.A. E.S.P.

Fuente: Centroaguas S.A. E.S.P.

6.1.1.6 Rasgos generales del contexto en que la empresa existe

La empresa se encuentra en el sector de Agua Potable y Saneamiento Básico,
como empresa de servicios públicos domiciliarios (ESP), prestadora de dos
servicios básico para la calidad de vida de un país, en el ámbito nacional tiene
interacción con los organismos estatales de planificación, de regulación y de
vigilancia35. Igualmente a nivel nacional interactúa con organizaciones no
gubernamentales relacionas con el sector. A nivel internacional la empresa no
tiene ningún tipo de interrelación. A nivel departamental tiene relación con la

35 Aquí no se mencionan los organismos de control fiscal (contralorías) y otros tipos de control (Procuraduría, personería,
contaduría y otras ias) ya que no es muy clara su interacción con la ESP.
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Gobernación del Departamento y la Contraloría Departamental; en el plano local
interactúa con la Alcaldía Municipal, el Concejo Municipal y la personería
Municipal.

- Ámbito Nacional

En el ámbito nacional, CENTROAGUAS S.A. E.S.P. Interactúa con las siguientes
entidades públicas y asociaciones gremiales:

Comisión de regulación de agua potable y saneamiento básico -CRA

Entidad del orden nacional, creada para regular los servicios públicos de
acueducto, alcantarillado y aseo según mandato legal y con funciones delegadas
del Presidente de la República.

Superintendencia de servicios públicos domiciliarios –SSPD

Organismo de carácter técnico, creado por la constitución de 1.991 para que, por
delegación del Presidente de la República, ejerza el control, la inspección y la
vigilancia de las entidades prestadoras de servicios públicos domiciliarios.

Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial (MAVDT)

Organismo del orden nacional dependiente del presidente de la república el cual
tiene como misión “Garantizar la oferta de bienes y servicios ambientales y un
hábitat adecuado que posibiliten el desarrollo económico y social sostenible, a
través de la expedición de políticas, regulaciones, la promoción de la participación
y de acciones integrales, coordinadas en los niveles nacional, regional y local,
para el mejoramiento de la calidad de vida de la población colombiana”.

Viceministerio de Agua y Saneamiento

Entidad del orden nacional adscrita el MAVDT, que tiene como función principal la
“de trabajar por el manejo social de los servicios públicos de acueducto,
alcantarillado y aseo, con el fin de garantizar su prestación con calidad, por medio
de empresas eficientes, con tarifas justas y equitativas, y que tengan por finalidad
mejorar los índices de calidad de vida de la población”.

“El rol principal que desempeña el Viceministerio de Agua y Saneamiento es el de
trabajar por el manejo social de los servicios públicos de acueducto, alcantarillado
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y aseo, con el fin de garantizar su prestación con calidad, por medio de empresas
eficientes, con tarifas justas y equitativas, y que tengan por finalidad mejorar los
índices de calidad de vida de la población.

En este sentido, el rol del Viceministerio de Agua y Saneamiento está encaminado
hacia la modernización del sector, la formulación y aplicación de políticas y
programas sostenibles e integrales, orientados al fortalecimiento de la
descentralización, a la gestión transparente en sus acciones, a la asignación
eficiente de los recursos, al desarrollo de programas de investigación científica,
tecnológica y administrativa en materia de agua y saneamiento y, a propender por
unas condiciones óptimas para todos y cada uno de los ciudadanos.”36

Asociación Colombiana de Ingeniería Sanitaria y Ambiental –ACODAL-

Entidad de carácter privado sin ánimo de lucro con fines científicos, técnicos y
profesionales que congrega a un gran número de Empresas y profesionales de las
distintas áreas que tienen que ver con el medio ambiente y saneamiento de
Colombia desde 1957.

Asociación Nacional de Empresas de Servicios Públicos Domiciliarios y
Actividades Complementarias – ANDESCO-

Entidad que procura el desarrollo integral de las empresas prestadoras de
servicios públicos domiciliarios y actividades complementarias convirtiéndose en el
medio para la modernización administrativa, actualización tecnológica y en general
el mejoramiento empresarial, orientado a alcanzar la excelencia en la calidad de
los servicios que presta. Gremio al cual se encuentra afiliado CENTROAGUAS
S.A. E.S.P.

- Ámbito Regional

Gobernación del Departamento del Valle del Cauca

Ente territorial encargado de dinamizar la política nacional para el sector a través
de los denominados “PLANES DEPARTAMENTALES DE AGUAS” los cuales
tienen como objetivo principal mejorar las condiciones de cobertura, calidad y
eficiencia de la prestación de los servicios de acueducto y alcantarillado en el
respectivo departamento.

36 http://www.minambiente.gov.co/contenido/contenido.aspx?catID=88&conID=1008
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Contraloría del departamento del Valle del Cauca

La cual según el mandato constitucional (Art. 267 de la Constitución Política), tiene
a su cargo la vigilancia de la gestión fiscal y el control de resultado de la
Administración. El control fiscal es una función pública, la cual vigila la gestión
fiscal de la administración y de los particulares o entidades que manejen fondos o
bienes de la Nación. La vigilancia de la gestión fiscal del Estado incluye el control
financiero, de gestión y de resultados, fundando en la eficiencia, la economía, la
equidad y la valoración de los costos ambientales.

- Ámbito Local

Alcaldía municipal de Tuluá

Por ley el Alcalde Municipal es el responsable de la prestación, en su jurisdicción,
de los servicios de Acueducto, Alcantarillado y Aseo.  Además de lo anterior las
empresas Municipales de Tuluá (EMTULUA) poseen el 20% de participación en la
empresa.

Concejo municipal

Cuerpo colegiado encargado de ejercer el control político de la acciones de la
empresas de Servicios Públicos, en especial de la pública y mixtas (como es el
caso de CENTROAGUAS S.A. E.S.P) y la Empresas Industriales y Comerciales
del estado (EICE)

Personería municipal

La Personería Municipal es un ente del Ministerio Público, representa a la
comunidad ante la Administración Municipal, ejerce, vigila y hace controles sobre
su gestión, vela por la promoción y protección de los derechos humanos, vigila el
debido proceso, la conservación del medio ambiente, el patrimonio público y la
prestación eficiente de los servicios públicos, garantizando a la ciudadanía la
defensa de sus derechos.
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6.1.2 Análisis del entorno externo

Las variables claves elegidas se presentan en la siguiente sección donde se hace
el análisis de las mismas.

Para el análisis de las variables claves seleccionadas en la sección anterior se
tendrán en cuenta los siguientes parámetros: Relación con el sector, tendencia y
el impacto que tiene sobre la organización (AM, am, OM, om). El análisis es el
siguiente:

6.1.2.1 Variables demográficas

Cuadro 2. Variables demográficas clave

VARIABLES
CLAVES

RELACION CON
EL SECTOR

TENDENCIA IMPACTO SOBRE LA
ORGANIZACIÓN

NUMERO DE
HABITANTES DE LA
CIUDAD DE TULUÁ

Los consumos
totales de una
ciudad (demanda)
están en relación
directa con el
número de
habitantes del
municipio y su
clima.

El crecimiento
poblacional de la ciudad
presenta una tendencia
a la desaceleración.
Según el Anuario
Estadístico, mientras
que en el año 2005 la
tasa de crecimiento
poblacional era de 1.32,
para el 2015 se
proyecta en 1.18

Es una amenaza
menor pues limita el
crecimiento de la
empresa.

UBICACIÓN DE LA
POBLACIÓN
URBANA

En los sistemas de
acueducto y
alcantarillado la
operación de los
mismos depende de
la topografía de su
área de cobertura.
Así por ejemplo en
una ciudad de
topografía plana, los
sistemas se operan
en su gran mayoría
por gravedad.

La mayoría de los
clientes de la empresa
se encuentran en la
zona plana del
municipio y según el
actual POT del
municipio el área de
crecimiento de este es
la Zona Sur, un área de
una topografía plana
que se encuentra por
debajo de la cota de la
planta de tratamiento de
agua, y por encima del
nivel del Río Cauca
(para el caso de los
vertimiento –aguas
residuales)

Esto es una
oportunidad menor,
ya que actualmente y
en el futuro no se
incurrirá en gastos de
energía por concepto
de bombeos.

Fuente: elaboración propia
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6.1.2.2 Variables económicas

Cuadro 3. Variables económicas clave

VARIABLES CLAVES RELACION CON
EL SECTOR

TENDENCIA IMPACTO SOBRE LA
ORGANIZACION

EL
DESACELERAMIENTO
DEL CRECIMIENTO DE
LA ECONOMIA
COLOMBIANA Y DE LA
CIUDAD DE TULUÁ.

Los consumos, en
el uso comercial e
industrial está unido
a los incrementos
en la producción.
Incrementos que
están determinados
por el aumento de
la demanda, la cual
se da cuando hay
salarios. Por lo
tanto al no crecer el
PIB, aumenta el
desempleo lo que
contrae la demanda
de bienes y
servicios, por lo
tanto el sector
productivo
disminuye sus
operaciones, lo que
hace que utilicen
menos agua en sus
procesos
productivos.

Para el 2016 el
Gobierno proyecta un
crecimiento  del
3,6%, aunque
Fedesarrollo estima
que podría ser menor
y apuntaría hacia un
2,8%.
Todo por cuenta de
un menor aporte del
petróleo a las
finanzas públicas, lo
que generaría un
déficit fiscal del 3,6%
del PIB, que el
Gobierno deberá
cubrir con una nueva
reforma tributaria.37

Es una amenaza
mayor, porque pueden
disminuir las ventas al
disminuir los consumos
de los sectores
industriales y
comerciales (bien sea
por la desinstalación
de unidades
productivas o por la
disminución en la
operación de las
actuales unidades.) La
propensión al consumo
es menor en el sector
industrial y en el sector
comercial
especialmente en
Hotelería y
restaurantes.

EL IPC La ley 142 de 1994,
en su artículo 125
establece que la
actualización de las
tarifas se harán con
base al incremento
en el IPC,  y solo se
harán cuando este
alcance un
acumulado del 3%.

La tendencia del IPC
es a su reducción. El
acumulado del IPC
del año 2015 fue del
6.77%.

Es una amenaza
mayor, ya que la
empresa espera que el
IPC alcance un 3%
para actualizar sus
tarifas. Es decir en un
año sus tarifas según
las tendencias del IPC,
se incrementarán en
un 3%, pero también
sus costos de
operación (Salarios,
insumos,
arrendamientos y
contribuciones).

Fuente: elaboración propia

37 http://www.elpais.com.co/elpais/colombia/noticias/2016-ano-duros-retos-para-economia-colombiana
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Cuadro 3. (Continuación)

VARIABLES CLAVES RELACION CON
EL SECTOR

TENDENCIA IMPACTO SOBRE LA
ORGANIZACION

EL INCREMENTO EN
EL NIVEL DE
DESEMPLEO

A pesar de ser un
servicio esencial,
este tiene unas
tarifas que se
cobran, por lo tanto
la capacidad de
pago de sus
clientes depende de
su nivel de
ingresos, que para
la mayoría de los
colombianos
depende de los
salarios.

A pesar de la
tendencia a la
disminución en el
nivel de desempleo
en el país, el cual se
ubicó en 8,9% en el
2015 en el país38 en
febrero de 2016 la
tasa de desempleo
fue de 10%39

Tomando como base
la tendencia al
incremento, es una
amenaza mayor ya
que al haber menos
empleo las familias
tendrán menos
ingresos para pagar
oportunamente las
facturas emitidas por la
empresa por concepto
del servicio de
acueducto y
alcantarillado.

TIPO DE MERCADO El mercado del
sector tiene
características de
monopolio natural.

Es un sector con un
mercado de
monopolio natural,
debido al sistema
legal y a las grandes
barreras de entrada.

Oportunidad mayor,
no hay competencia
directa.

POCA INVERSION
ESTATAL

El sector tiene dos
características en
este sentido:
necesita de grandes
inversiones, y tiene
“costos hundidos”
por lo tanto el
Estado debe invertir
en él como una
forma de subsidio

La inversión del
Gobierno Central en
el sector como
porcentaje del PIB no
ha superado el 0,1%,
en los últimos años
Esta tendencia se
espera que continúe
en el corto y mediano
plazo.

Es una amenaza
menor, porque si el
Estado invirtiera en
infraestructura le
quitaría presión a las
finanzas de la empresa

LOS PLANES
DEPARTAMENTALES
DE AGUA Y
SANEAMIENTO.

Es la estrategia del
Estado para
acelerar el
crecimiento de las
coberturas y
mejorar la calidad
de los servicios de
Acueducto y
Saneamiento.

Estos planes se
están implementando
en todos los
departamentos, el del
Valle del Cauca está
en la etapa de
estructuración.

Es una oportunidad
mayor, porque allí hay
una cantidad
importante de recursos
financieros para la
modernización de los
diferentes
componentes para la
prestación de los
servicios de la
empresa.

Fuente: elaboración propia

38 http://www.elcolombiano.com/negocios/economia/desempleo-en-colombia-para-2015-cerro-en-8-9-EL3508035
39 http://www.dane.gov.co/index.php/mercado-laboral/empleo-y-desempleo
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6.1.2.3 Variables Socio Culturales

Cuadro 4. Variables socio culturales clave

VARIABLES
CLAVES

RELACION CON EL
SECTOR

TENDENCIA IMPACTO SOBRE LA
ORGANIZACION

CULTURA DE
PAGO DE LA
CIUDADANIA DE
TULUÁ

El recaudo del valor
facturado es una de
las variables
fundamentales para el
buen funcionamiento
de cualquier empresa
y especialmente para
una ESP.

La eficiencia en el
recaudo
(recaudado/facturado)
en los últimos años ha
tenido una tendencia a
incrementarse (que es
los ideal en este
indicador) llegando a
diciembre de 2015 al
98.7%

Es una oportunidad
mayor, pues permite
tener unas finanzas
sanas.

USO RACIONAL
DEL AGUA
(Disminución en los
consumos)

En cualquier sector los
ingresos están ligados
al nivel de ventas. El
sector vende Agua y
esa misma agua (con
algún factor de
retorno) se recoge por
el alcantarillado.

La tendencia es a la
disminución. A nivel
nacional se dice que el
consumo promedio mes
por suscriptor ha
descendido en los
últimos años en 10 m3.
En la empresa esta
disminución de los
consumos ha sido del
orden del 5 m3, y según
fuentes de la SSPD, es
la que mayor consumo
promedio presenta a
nivel nacional.

Es una amenaza
menor, porque la
disminución del
consumo afecta los
ingresos de la
empresa.

Fuente: elaboración propia
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6.1.2.4 Variables político legales

Cuadro 5. Variables político legales clave

VARIABLES
CLAVES

RELACION CON EL
SECTOR

TENDENCIA IMPACTO SOBRE LA
ORGANIZACION

LA
NORMATIVIDAD

El sector, por ser un
servicio público
esencial por norma
constitucional es
“inherente a la función
social del estado”  y
es su deber la
prestación eficiente de
los mismos.
Esta razón hace que
sea un sector
demasiado
normalizado,
regulado y propenso a
los proceso de
privatización

Como es sabido en el
País, es “normal” el
cambio continuo en las
normas  y el sector de
agua potable y
saneamiento básico, no
es ajeno a esos
cambios en la
normatividad.

La tendencia es a crear
normas e incentivos que
permitan la privatización
o alguna figura
parecida, que permita
que un mayor número
de inversionistas
privados operen los
sistemas de acueducto
y alcantarillado en los
diferentes municipios de
Colombia.

Es una amenaza
mayor, pues cada vez
se abren mayores
espacios y nuevos
esquemas para la
privatización de la
empresa, y en algún
momento esa decisión,
puede llegar por dos
vías:
La ineficiencia de la
empresa, o por una
decisión política

LA INJERENCIA
POLÍTICA EN LAS
DESICIONES
EMPRESARIALES

Aunque se ha
avanzado en los
procesos de
privatización, la
operación de la
mayoría de los
grandes sistemas y
casi todos los
pequeños sistemas de
acueducto están en
poder de los entes
territoriales (Dpto. y
municipios) a través
de empresas públicas,
mixtas o empresas
industriales y

Según información de la
Superintendencia de
servicios públicos
domiciliarios (SSPD), de
859 empresas de
acueducto registradas
en sus sistema de
vigilancia solo 65 son
privada, el resto
pertenecen a los entes
territoriales (entre estos
se pueden mencionar
entre otros los
siguientes acueductos :
Bogotá, Cali, Medellín,
Bucaramanga,

Es una amenaza
mayor, puesto que la
composición accionaría
de la empresa hace
que el Alcalde
Municipal, como
accionista por las
empresas municipales,
tenga injerencia en los
nombramientos de los
miembros de la Junta
Directiva.

Fuente: elaboración propia
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Cuadro 5. (Continuación)

VARIABLES
CLAVES

RELACION CON EL
SECTOR

TENDENCIA IMPACTO SOBRE LA
ORGANIZACION

Continuación:

LA INJERENCIA
POLÍTICA EN LAS
DESICIONES
EMPRESARIALES

Comerciales del
estado.  (EICE), e
incluso a través de la
prestación directa por
parte del municipio.

Empresas que tiene
una relación directa y
estrecha con los
Gobernadores o
Alcaldes de turno,
según sea el caso.

Estos ejecutivos
territoriales, tienen
asiento con voz y voto
(por propia persona o
a través de terceros)
en la Juntas
Directivas, de esas
empresas.

Pereira, Armenia,
Manizales, Pasto,
Popayán, Cartago y
Buga.)

EXISTENCIA DE
ANDESCO
(Asociación de ESP
de Colombia)

Para todo sector es
importante agruparse
o agremiarse. La
ESP, cuentan con
una agremiación
fuerte.

Cada vez es más
notorio el papel que
esta agremiación
desempeña en defensa
de los intereses de la
ESP.

Es una oportunidad
menor, ya que le
permite a la empresa
tener información y
monitorear el sector.

PROGRAMA DE
FORTALECIMIENTO
EMPRESARIAL

Programa del
MAVDT, que busca
fomentar una
concepción moderna
de la administración
de los servicios
públicos del sector,
con el fin de
desarrollar una
práctica gerencial en
todas  entidades
prestadoras de los
servicios.

La meta establecida
para es el
fortalecimiento de 216
Empresas.

Es una oportunidad
mayor, ya que le
permite a la empresa
el poder acceder a
recursos y tecnología
para modernizar su
gestión.

Fuente: elaboración propia
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6.1.2.5 Variables Tecnológicas

Cuadro 6. Variables tecnológicas clave

VARIABLES
CLAVES

RELACION CON EL
SECTOR

TENDENCIA IMPACTO SOBRE LA
ORGANIZACION

ALTAS
INVERSIONES
QUE CREAN
BARRERAS DE
ENTRADA

El sector, es intensivo
en inversiones que
presentan una
elevada proporción de
costos hundidos. Una
vez construidas las
obras estas no son
transables. Lo que
crea enorme barreras
tanto de entrada como
de salida.

Esta es una situación
estructural en el sector,
por lo tanto no cambiará
en el tiempo.

Es una oportunidad
mayor, pues
desmotiva la entrada
de competidores.

MANO DE OBRA
CALIFICADA EN
PROCESO DE
FORMACION

El MMADT, a través
de la Resolución
1076/03,  actualizo el
Plan Nacional de
Capacitación y
Asistencia Técnica
para el Sector de
Agua Potable y
estableció el Plan de
Certificación de
Competencias
Laborales. Esta
Resolución reemplazó
la 1141 de agosto de
1994 y tiene como
base las facultades
legales que le
confieren al Ministerio
la Ley 142 de 1994 y
el Decreto 216 de
2003.

Esta resolución obliga
a que los trabajadores
vinculados a las
empresas de servicios
públicos domiciliarios
de acueducto,
alcantarillado y aseo
deban ser certificados
en su respectivo
oficio.

El proceso ya se inició
en los departamentos
de Antioquia, Caldas,
Valle del Cauca,
Bolívar, Atlántico,
Magdalena y Huila,
donde se han realizado
eventos de
sensibilización y talleres
de formación de
evaluadores
seleccionados por las
empresas, unidades de
aguas departamentales
y del mismo SENA.
Hasta la fecha se han
acreditado más de 200
evaluadores que ya
comenzaron su trabajo
de recolección de
evidencias entre los
trabajadores de las
empresas grandes de
esos departamentos,
principalmente en el
tema de potabilización y
en el de operación y
mantenimiento de redes
de acueducto y
alcantarillado.

Es una oportunidad
mayor, porque le
permite a la empresa
tener trabajadores
capacitados y a estos
les permite tener
estabilidad laboral,
mejorando el clima
laboral.

Fuente: elaboración propia
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Cuadro 6. (Continuación)

VARIABLES
CLAVES

RELACION CON EL
SECTOR

TENDENCIA IMPACTO SOBRE LA
ORGANIZACION

EXISTENCIA DE
CENTROS DE
INVESTIGACION

Este es un factor de
los que Porter, llama
avanzado. En el
sector hay importantes
centros que está
creando y adaptando
tecnología, a unos
precios razonables

Inicialmente fue Acodal,
después aparecieron
Cinara, Cenagua y en
los últimos años Ciacua.
La tendencia es a
crecer, se habla de que
Andesco creara un
centro de gestión de
agua y la Universidad
de Antioquia anda en
igual proceso.

Es una oportunidad
mayor, porque la
empresa puede
acceder a tecnología
adaptada el medio
colombiano.

Fuente: elaboración propia

6.1.2.6 Variables globales

Cuadro 7. Variables globales clave.

VARIABLES
CLAVES

RELACION CON EL
SECTOR

TENDENCIA IMPACTO SOBRE LA
ORGANIZACION

AGOTAMIENTO A
NIVEL MUNDIAL
DEL RECURSO
AGUA

El agua dulce son las
fuentes para los
acueductos.

Las reservas de aguas
dulce en el mundo cada
vez son más escasas
(el deterioro del medio
ambiente, ha hecho
desaparecer muchas de
esas fuentes y
reservas). La tendencia,
si no se toman
correctivos rápido, es
que el agua en poco
tiempo será un recurso
demasiado escaso.

Es una amenaza
mayor, pues a medida
que la escasez del
recurso a nivel mundial
sea mayor, (así a nivel
local no haya escasez)
hará que se promulgue
legislaciones más
severas para el uso
racional del recurso, y
porque no, hasta
invasiones se pueden
presentar. (Hoy se
hacen por petróleo, en
un futuro se pueden
hacer por agua dulce)

Fuente: elaboración propia
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6.1.3 Resumen de resultados para el entorno de Centroaguas S.A. E.S.P.

A continuación se resumen los resultados del análisis del entorno para la
organización, considerando la calificación asignada por los autores a cada una de
las variables relacionadas en los distintos factores del entorno externo.

Cuadro 8. Resumen de resultados para el entorno de Centroaguas S.A. E.S.P.

FACTOR AM am OM om
Demográfico 1 1
Económico 3 1 2 1
Sociocultural 1 1
Político legal 2 1 1
Tecnológico 3
Globales 1
TOTAL 6 3 7 3

Fuente: elaboración propia

Se logra apreciar a través del Gráfico 1 y el Cuadro 8 que existe una mayor
cantidad de oportunidades mayores para la organización en estudio,
principalmente derivadas del factor tecnológico y el económico. Desde el punto de
vista tecnológico, las altas inversiones crean barreras de entrada al sector que
desmotiva a los potenciales competidores; igualmente, el Plan Nacional de
Capacitación y Asistencia Técnica para el sector de Agua Potable, permite a la
empresa tener trabajadores capacitados que beneficia la productividad de la
organización; también la existencia de centros de investigación es una oportunidad
mayor al permitirle a la organización acceder a tecnología adaptada al medio.

En cuanto al factor económico, las oportunidades mayores provienen de las
características del mercado, que muestra una estructura de monopolio natural que
implica que no existe competencia directa. Adicionalmente, la existencia de los
planes departamentales de agua y saneamiento proveen una cantidad importante
de recursos financieros para la modernización de los procesos.

A pesar de la existencia de oportunidades mayores, el análisis realizado indica
que en el entorno se presentan amenazas de consideración, principalmente por el
factor económico y político legal. En cuanto a lo económico, las amenazas
principales son el desaceleramiento de la economía que tiene el potencial de
disminuir las ventas por menores consumos de los sectores industrial y comercial;
también por el comportamiento de la inflación, dado que su nivel no alcanza para
poder incrementar las tarifas del servicio, debido a la Ley 142 de 1994, mientras
que los costos de operación si se incrementan. El desempleo también genera
amenazas mayores, porque afecta los ingresos de las familias y su posibilidad de
pagar oportunamente las facturas emitidas.
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En lo político, las amenazas más preocupantes provienen de la normatividad y la
injerencia política en las decisiones empresariales que restan posibilidades a los
directivos de la organización para la adecuada gestión de la misma.

Gráfico 1. Resumen de resultados para el entorno de Centroaguas S.A. E.S.P.
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Fuente: elaboración propia

6.2 GESTIÓN DE LOS INDUCTORES DE VALOR EN CENTROAGUAS S.A.
E.S.P. DE TULUÁ

Luego del análisis del entorno externo, se desarrolla el diagnóstico interno en
Centroaguas S.A. E.S.P., direccionado a establecer los factores que afectan la
generación o destrucción de valor, desde la perspectiva interna. Para esto se
desarrolló una encuesta40 a la población objetivo, la cual se dividió en dos
componentes esenciales:

1. Estado actual de la gestión del valor de la empresa
2. Identificación de inductores de valor

El estado actual de la gestión del valor de la empresa tuvo en cuenta además las
siguientes subvariables: desempeño, la mentalidad, entendimiento y compromiso,
comunicación y motivación, las cuales fueron explicadas en el marco teórico ya
que corresponden a la forma de evaluar el estado actual de la Gerencia Basada
en el Valor en la organización. Por su parte, la identificación de inductores de

40 En el Anexo A. se expone el cuestionario utilizado para el diagnóstico interno.
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valor, se realiza a través de los distintos niveles como son el genérico, unidad de
negocio y nivel operativo, explicados también en el marco teórico.

6.2.1 Desempeño de la empresa

Para la realización del diagnóstico se logró la participación de 20 personas, entre
directivos y personal del área financiera de la empresa. La primera parte de la
encuesta se dirige a establecer el desempeño de la empresa, teniendo como
referencia sus ventas y utilidades. De acuerdo con los resultados de la encuesta,
la mayoría de directivos o personal señala que han tenido un comportamiento de
las ventas similar al promedio histórico (Ver Gráfico 2). Esta situación indica que la
empresa ha tenido estabilidad en sus ventas en los últimos años, lo cual es
positivo considerando que el entorno general de la economía ha sido bueno,
porque se ha reactivado la demanda y con ello la producción de los distintos
sectores productivos.

Gráfico 2. Comportamiento de las ventas de las empresas en los últimos dos años.
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Fuente: trabajo de campo en Centroaguas S.A. E.S.P.

Esta estabilidad de las ventas de la empresa en general, puede ser un factor
potencialmente beneficioso para la generación de valor en un periodo de tiempo,
además, a esto se une también el hecho de que las utilidades han tenido un
comportamiento igualmente estable. Sin embargo, en estas condiciones, la
generación de valor depende de la forma en que la empresa tengan la capacidad
de obtener unas utilidades operativas superiores al costo que les acarrea la
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utilización de sus activos. Si en el pasado no ha tenido esta capacidad, lo más
seguro es que la estabilidad en ventas y utilidades, no sea un factor importante
para generar valor.

6.2.2 La mentalidad de los directivos de la empresa

Además del desempeño en ventas y utilidades de la empresa, es importante que
la mentalidad de los directivos esté direccionada hacia la generación de valor. Un
aspecto trascendental en este punto se relaciona con el objetivo de la función
financiera en la empresa, que debe estar alineado con la maximización del valor
de las mismas.

Sin embargo, para el 65% de los directivos y personal de la empresa encuestados,
el objetivo financiero principal es la maximización de las utilidades (Ver Gráfico 3),
el cual es incompatible con la generación de valor, en el sentido de que no
siempre, cuando se maximizan las utilidades de las empresas, se cumple con la
maximización del valor de las mismas, es decir, es una política que no garantiza la
generación de valor. Igual ocurre con el 35% de los directivos que plantean como
objetivo de la función financiera, el crecimiento de los beneficios netos, debido a
que ambas políticas son cortoplacistas y la generación de valor es un objetivo de
largo plazo. Por esto, la mentalidad de los directivos está desalineada de la
generación de valor en la empresa, convirtiéndose así en una debilidad
significativa.

Gráfico 3. Objetivo de la función financiera en la empresa
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Fuente: trabajo de campo en Centroaguas S.A. E.S.P.
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Según los resultados de las encuestas de directivos y personal de la empresa en
estudio, 9 de 20 indican que utilizan parámetros financieros y las necesidades del
cliente (Ver Gráfico 4) para la gestión diaria y la toma de decisiones en las
empresas.

Estos parámetros son importantes porque aportan a la comprensión de la
situación de la empresa, en cuanto su salud financiera y su relación con el cliente,
no obstante, un resultado inadecuado con la política de gestión de valor, es que
muy pocos directivos utilizan parámetros operativos para la gestión diaria y la
toma de decisiones. Éstos son fundamentales porque la generación de valor se
relaciona con la capacidad que tienen las empresas de generar utilidades
operativas, por encima del costo de uso de capital.

Gráfico 4. La gestión diaria y la toma de decisiones en la compañía se basan en
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Fuente: trabajo de campo en Centroaguas S.A. E.S.P.

6.2.3 Entendimiento y compromiso de los directivos con relación a la
gestión de valor en la empresa

La gestión de valor en la empresa implica, no sólo el entendimiento del concepto
como tal, sino también el compromiso de parte de los directivos, debido a que está
relacionada con una serie de actuaciones en todos los niveles de la organización,
que deben ser impulsadas por los altos directivos.
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De acuerdo con los resultados obtenidos en las encuestas a directivos de la
empresa, el 60% señala que en la organización se conocen y aplican medidas de
creación de valor (Ver Gráfico 5). A pesar de lo que se veía en puntos anteriores,
en los que la función financiera de la empresa estaba más relacionada con la
maximización de utilidades, en lugar de la maximización del valor, los directivos
sostuvieron que si aplican medidas para crear valor. Sin embargo, el restante 40%
de los encuestados, indicaron que no se conocen o lo hacen pero no se aplican.
En este segmento de respuestas, justificaron la actitud porque no son objetivos de
la empresa o los costos de implementación son altos.

Gráfico 5. En su empresa se conocen y aplican medidas de creación de valor
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Fuente: trabajo de campo en Centroaguas S.A. E.S.P.

6.2.4 La comunicación en Centroaguas S.A. E.S.P.

Como se dijo anteriormente, la gestión basada en el valor en las empresas, debe
ser impulsada por parte de los directivos y niveles superiores de la organización,
sin embargo, su desarrollo involucra a todos los integrantes de la misma, por lo
tanto, la capacidad de comunicación de los planes y estrategias es muy
importante, porque se debe asegurar que esta fluya eficientemente y que no se
confunda el mensaje en la medida que se aleja de los mandos superiores. Así,
una comunicación eficiente, posibilita resultados adecuados en la gestión basada
en el valor al interior de las organizaciones.
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De acuerdo con los resultados de la encuesta, el 80% de los directivos indicaron
que los planes y estrategias sólo son conocidos por los directivos y mandos
medios de la organización (Ver Gráfico 6), por lo tanto, los niveles inferiores no
tienen conocimiento sobre la forma en la que se están enfrentando los retos y
objetivos por parte de la empresa, lo cual puede generar desentendimiento en la
realización de las tareas asignadas y perjudicar así el logro de dichos objetivos.

Sólo en el 20% de los encuestados, percibe que los planes y estrategias son
conocidos por todos los integrantes de la organización lo cual es importante en la
medida de que se puede obtener por esta vía un mayor entendimiento de la forma
como se quieren lograr los objetivos por parte de los directivos, lo que permite a su
vez, la posibilidad de que se realicen aportes o sugerencias en cualquier instancia
de la organización para beneficio de dichos objetivos.

Gráfico 6. Los planes y estrategias que posee la empresa son conocidos por todos
los integrantes de la organización
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Fuente: trabajo de campo en Centroaguas S.A. E.S.P.

Con relación a esto, sólo en el 40% de los encuestados, señala que los mandos
medios y bajos tienen posibilidades de generar ideas para beneficio de la
organización (Ver Gráfico 7). Esto, como se dijo, es posible cuando los planes y
estrategias son conocidos por todos los integrantes de la misma, debido a esto,
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los mandos medios y bajos no tienen muchas posibilidades de aportar ideas,
limitando así los beneficios de la organización. Es importante considerar que son
los mandos bajos los que tienen quizá mayor contacto con los clientes y conocen
más de cerca sus preferencias, así como el conocimiento directo de los procesos
de prestación de los servicios.

Gráfico 7. Los mandos medios y bajos tienen posibilidades de generar ideas para
beneficio de la organización
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Fuente: trabajo de campo en Centroaguas S.A. E.S.P.

6.2.5 La motivación en Centroaguas S.A. E.S.P.

La gestión basada en el valor debe tener en cuenta todos aquellos factores que
inciden directa o indirectamente en la generación de valor. Para esto, es
importante reiterar que una empresa genera valor cuando logra que sus utilidades
operativas sean superiores al costo de la utilización de los activos de operación.

Por lo tanto, se debe comprender que en la generación de utilidades operativas
está involucrada la capacidad de los directivos de comprender no sólo el proceso
productivo y financiero, sino también todos aquellos factores no financieros que
inciden en dichos procesos. Debido a esto, es necesario que la empresa
Centroaguas S.A. E.S.P., cuente con propósitos no financieros que apunten hacia
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la generación de valor y puedan integrarse a la política de gestión de la
organización.

Según los resultados de la encuesta a directivos de esta empresa, la totalidad de
ellos reconocen que se cuenta con propósitos no financieros. El 75% de ellos,
señalan que se cuenta con estrategias para la satisfacción del consumidor (Ver
Gráfico 8), elemento de trascendental importancia en el actual contexto
económico, en el que los consumidores han asumido un valor significativo para las
empresas, incluso, en las de servicios domiciliarios, los usuarios juegan un papel
preponderante en este sentido.

Otras estrategias importantes de carácter no financiero, son la innovación de
procesos y la satisfacción de los empleados, identificadas por el 25% de los
encuestados. Estas estrategias claramente están direccionadas hacia la parte
operativa de la empresa, motivo por el cual son consecuentes con la política de
gestión basada en el valor.

Gráfico 8. Qué tipo de propósitos no financieros maneja su empresa
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Fuente: trabajo de campo en Centroaguas S.A. E.S.P.

Específicamente, en la parte de los empleados, el 75% de los directivos
encuestados indicaron que cuentan con planes de compensación y motivación
para ellos. Estos son muy importantes en la medida que generen compromiso
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hacia la empresa y fidelidad por parte del personal. Los planes de compensación
son una forma de retribuir los resultados y reconocer el esfuerzo de los integrantes
de la organización en el logro de los objetivos, por lo tanto, tiene el efecto de
desencadenar buenos resultados posteriormente.

Gráfico 9. La empresa cuenta con planes de compensación y motivación para sus
empleados

5
25%

15
75%

No

Si

Fuente: trabajo de campo en Centroaguas S.A. E.S.P.

6.2.6 Identificación de inductores de valor en Centroaguas S.A. E.S.P.

Los inductores de valor son variables que afectan el valor de una empresa, los
cuales deben ser identificados por los directivos de las organizaciones para poder
incidir sobre ellos y así lograr que sean altamente efectivos en la generación de
valor. Generalmente los inductores son variables de desempeño operacional que
actúan en la creación de valor, que deben ser analizados y entendidos porque no
se puede actuar directamente sobre éste sino que se actúa sobre las cosas que
permiten influenciarlo como la satisfacción del consumidor, los costos, los gastos
de capital. Adicionalmente, es a través de los inductores que la administración
enseña a entender al resto de la organización y asignar la responsabilidad de su
desempeño a individuos que puedan colaborar para que se puedan alcanzar los
objetivos.
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De acuerdo con los resultados de la encuesta, las estrategias utilizadas por parte
de los directivos de Centroaguas S.A. E.S.P., se relacionan con el mejoramiento
de la eficiencia operacional (Ver Gráfico 10). También se utiliza la inversión en
capital nuevo en proyectos rentables. Sin embargo, algunos de los empleados
encuestados no reconocen la existencia de estrategias claramente definidas que
les permitan maximizar el valor.

Gráfico 10. Qué tipo de estrategias utiliza para maximizar el valor de la empresa
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Fuente: trabajo de campo en Centroaguas S.A. E.S.P.

Con relación a la generación de utilidades, los directivos encuestados indicaron
que la principal variable que consideran clave para incrementarlas es el nivel de
ventas, (Ver Gráfico 11) lo que indica que resultan importantes todos aquellos
aspectos que incidan en ellas, como son el propio entorno económico, la situación
del sector productivo al que pertenece la empresa, la demanda de los usuarios, la
capacidad de gestión comercial, la innovación empresarial.

A pesar de lo anterior, es importante que los empresarios se aseguren de contar
con una estructura operativa acorde para generar utilidades operacionales, porque
si no existe un control de costos y eficiencia operativa, difícilmente el incremento
de las ventas se traducirá en generación de utilidades operacionales. Por lo tanto,
toda aquella política que utilicen las empresas para incrementar las ventas debe
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ser consecuente con la estructura operativa, de lo contrario, los esfuerzos serán
inútiles para crear valor.

De acuerdo con los resultados de la encuesta, solo el 10% de las empresas
indicaron que las variables clave para generar utilidades son el control de costos y
la eficiencia en el manejo del capital de trabajo. Estas variables son muy
importantes en los esfuerzos para crear valor y deben ser prioridad incluso antes
de intentar incrementar el nivel de ventas.

Gráfico 11. De las siguientes variables, indique cuál considera clave para la
generación de utilidades en su empresa
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Fuente: trabajo de campo en Centroaguas S.A. E.S.P.

Considerando el nivel de unidad de negocio, y teniendo en cuenta que éste es el
componente básico del conjunto de actividades que componen la empresa, es
importante identificar cuál resulta clave para los beneficios de Centroaguas S.A.
E.S.P.

De acuerdo con la encuesta realizada a directivos y personal administrativo, las
variables que resultan claves para los beneficios de la empresa son la
productividad de la fuerza de ventas (30%), la satisfacción del consumidor (30%) y
la utilidad operacional (30%) (Ver Gráfico 12).
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Las dos primeras variables están direccionadas hacia la parte comercial, es decir,
la productividad de la fuerza de atención al cliente y la capacidad de satisfacer al
usuario, lo cual es una muestra clara de la importancia que tiene para los
directivos de estas empresas el direccionamiento hacia el cliente, consecuente
con la realidad de la economía en la actualidad.

Por su parte, la tercera variable, es decir, la utilidad operacional, se relaciona con
los factores que inciden en la capacidad que debe tener la empresa de ser
eficiente en la propia naturaleza de su actividad productiva, sin considerar otros
ingresos no operacionales ni los costos financieros y tributarios.

Gráfico 12. De acuerdo con el nivel de unidad de negocio, cuál resulta clave para
los beneficios de la empresa
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Fuente: trabajo de campo en Centroaguas S.A. E.S.P.

Finalmente, a nivel operativo, la variable clave para la mayoría de encuestados, es
el porcentaje de capacidad instalada realmente utilizada (Ver Gráfico 13), que es
un indicador de productividad del capital, muy importante para la gestión
productiva de las empresas. Cuando la capacidad instalada tiende a ser utilizada a
su máxima posibilidad, significa que se tiende a una plena ocupación de los
factores productivos, en caso contrario, se genera el desempleo factorial, que
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implica ineficiencia en la utilización del capital. De esta forma, para ser
consecuentes con la generación de valor, las empresas deben procurar una plena
utilización de su capacidad instalada.

Para un segmento de encuestados, las variables clave a nivel operativo son el
costo de las ventas y la rotación de cuentas por cobrar y por pagar. La primera
variable se relaciona con la estructura operativa, mientras que la segunda lo hace
con el manejo del capital de trabajo, que también es una variable operativa. Para
el 10% de los encuestados, la variable clave son los costos de administración, la
cual también está relacionada con la estructura operacional.

Gráfico 13. A nivel operativo, cuál es la variable clave para la empresa
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Fuente: trabajo de campo en Centroaguas S.A. E.S.P.

Para que sean útiles, los inductores deben desarrollarse en tres niveles: a nivel
genérico, donde los márgenes operacionales y el capital invertido son combinados
para calcular la tasa de retorno del capital invertido; a nivel de las unidades de
negocio, donde variables como la satisfacción del consumidor son particularmente
relevantes y por último, a nivel operativo, donde se necesita gran detalle para
enlazarlos a las decisiones específicas de la gerencia de este nivel.
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Cuadro 9. Niveles en la identificación de inductores de valor para Centroaguas
S.A. E.S.P.

NIVEL GENÉRICO NIVEL DE UNIDAD DE
NEGOCIO NIVEL OPERATIVO

1. Nivel de ventas
2. Control de costos
3. Gestión capital de trabajo

1. Productividad de la fuerza
de ventas
2. Satisfacción del consumidor
3. Utilidad operacional

1. Capacidad instalada
realmente utilizada
2. Costos de ventas
3. Rotación de cuentas por
cobrar y por pagar

Fuente: construcción propia a partir de resultados de encuesta

6.3 RESULTADOS FINANCIEROS RESPECTO A LOS INDUCTORES DE
VALOR DE CENTROAGUAS S.A. E.S.P. TULUÁ EN EL PERÍODO 2014-
2015

Inicialmente se realiza un diagnóstico financiero sobre los inductores de valor,
entre los que están el EBITDA, margen EBITDA, productividad del capital de
trabajo, palanca de crecimiento y EVA. Este diagnóstico conduce a reconocer si la
empresa está creando o destruyendo valor. Para el cálculo de estos indicadores
se tienen en cuenta los estados financieros proporcionados por la empresa en
estudio:

Cuadro 10. Balance general. 2014– 2015. Miles de pesos.

2014 2015
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes de efectivo 1.969.607 3.958.543
Inversiones, neto 17.705 -
Deudores , neto 8.808.819 10.170.798
Inventarios, neto 308.033 299.669
Gastos pagados por anticipado 207.926 205.806
Derechos fiduciarios 1.895.002 227.119
Otros activos 9.060.917 -
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 22.268.009 14.861.935

ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones permanentes, neto 789.798 644.558
Propiedades, planta y equipo, neto 33.727 27.203
Bienes adquiridos en leasing 649.644 554.330
Intangibles, neto 837.521 617.998
Otros activos 29.562.096 29.975.036
Valorizaciones 12.239 -
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 31.885.025 31.819.125
TOTAL ACTIVOS 54.153.034 46.681.060
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PASIVOS 2014 2015
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones financieras 8.571.597 7.014.833
Cuentas por pagar 2.407.747 1.658.517
Impuestos gravámenes y tasas 519.403 715.252
Avances y anticipos recibidos 2.704.265 227.119
Obligaciones laborales 558.145 617.301
Pasivos estimados y provisiones 1.318.798 1.903.111
Otros pasivos corrientes 7.135.455 56.325
TOTAL PASIVO CORRIENTE 23.215.410 12.192.458
PASIVO A LARGO PLAZO
Obligaciones Financieras 12.233.749 11.789.787
Impuestos gravámenes y tasas 542.352 2.863.707
Pasivos estimados y provisiones - 777.173
Pensiones de jubilación 1.854.269 1.752.401
Otros pasivos (LP) - -
Total pasivos Largo Plazo 14.630.370 17.183.068
TOTAL PASIVOS 37.845.780 29.375.526
PATRIMONIO
Patrimonio de los accionistas 16.307.254 17.305.534
TOTAL PATRIMONIO 16.307.254 17.305.534
TOTAL PASIVO PATRIMONIO 54.153.034 46.681.060
Fuente: Centroaguas S.A. E.S.P.

Cuadro 11. Estado de resultados. 2014 – 2015. Miles de pesos.

2014 2015
Servicios de acueducto y alcantarillado 32.287.213 34.863.685
Ingresos operacionales 32.287.213 34.863.685
Servicios de acueducto y alcantarillado 14.941.619 17.360.471
Depreciación y amortización 6.372.397 3.053.548
Total costo de operación 21.314.016 20.414.019
Utilidad bruta 10.973.197 14.449.666
Menos Gastos Operacionales
Gastos operacionales de Administración 6.203.392 5.014.551
Depreciación, amortización y provisiones 1.227.981 2.412.541
Utilidad Operacional 3.541.824 7.022.574
Más Otros ingresos no operacionales 649.136 331.535
Menos otros gastos no operacionales 3.207.941 1.856.954
Utilidad Antes de impuesto sobre la renta 983.019 5.497.155
Provisión Impuesto sobre la renta corriente 328.380 905.210
Diferido -145.036 2.803.841
Impuesto a la equidad CREE 111.469 328.318
Utilidad neta 688.206 1.459.786
Fuente: Centroaguas S.A. E.S.P.
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6.3.1 EBITDA y margen EBITDA

Cuadro 12. Cálculo del EBITDA y margen EBITDA. CENTROAGUAS S.A. E.S.P.
Valores en miles de pesos

INDUCTOR
EBITDA

FÓRMULA
Utilidad operativa + Depreciaciones y amortizaciones 2014 2015 Var. %

Utilidad operativa 3.541.824 7.022.574 98,3%
Total Depreciaciones y Amortizaciones 6.372.397 3.053.548
EBITDA 9.914.221 10.076.122 1,6%

Margen EBITDA
FÓRMULA
EBITDA / Ventas 2014 2015 Var. %
Ventas (miles de $) 32.287.213 34.863.685 8,0%
Margen EBITDA 30,7% 28,9%
Fuente: cálculos de los autores con base a estados financieros de la compañía.

Gráfico 14. Margen EBITDA. CENTROAGUAS S.A. E.S.P. Valores en miles de
pesos

Fuente: gráfico de los autores.

Como se observa de acuerdo con los cálculos realizados, la empresa Centroaguas
S.A. E.S.P. posee un amplio margen EBITDA, sin embargo, en el año 2015
disminuyó levemente pasando de 30.7% en el 2014 a 28.9% en dicho año. Esto
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significa que en el año 2015 por cada cien pesos de ingresos se convertían en
caja 28.9 pesos, con el propósito de atender el pago de impuestos, apoyar las
inversiones, cubrir el servicio a la deuda y repartir utilidades, por lo tanto, la
empresa ha tenido una buena eficiencia operacional, aunque ha disminuido con
relación al 2014, año en el que por cien pesos de ingresos, se convertían a caja
30.7 pesos.

Las causas de esta disminución del margen EBITDA se relacionan con el hecho
de que, a pesar de las ventas crecer en 8% entre el 2014 y 2015, la utilidad
operativa medida a través del EBITDA sólo creció 1.6%, lo cual a su vez está
asociado a las políticas de depreciación y amortización de la empresa. De acuerdo
a la Nota 22 de sus estados financieros, que se relaciona en el cuadro 13, donde
se explica que la disminución de la depreciación y amortización en el 2015 se
origina en el componente de amortización de diferidos, que pasó de 6.276.130
miles de pesos a 2.942.411 miles de pesos en el período, por la extensión del
período a 10 años, de acuerdo a la ampliación del plazo de un contrato de la
empresa.

Cuadro 13. Composición de la depreciación y amortización.

Gasto 2014 2015
Amortización de diferidos (a) 6.276.130 2.942.411
Depreciaciones 6.852 7.861
Depreciaciones 3.985 6.121
Amortizaciones 85.430 97.155
Total depreciación y amortización operativo y de ventas 6.372.397 3.053.548

(a) La disminución se origina, por la extensión del periodo de amortización, a 10 años, de acuerdo
a la ampliación del plazo, del contrato 017, 2000.
Fuente: Nota 22, Estados Financieros Centroaguas S.A. E.S.P.

Según lo anterior, se puede observar la forma como las políticas de depreciación y
amortización de la empresa inciden en el inductor EBITDA y su margen, es decir,
en la utilidad operativa que se obtiene al final del ejercicio contable.
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6.3.2 Productividad del capital

Cuadro 14. Cálculo de la productividad del capital de trabajo. CENTROAGUAS
S.A. E.S.P.

INDUCTOR
Productividad del capital de trabajo PKT

PKT 2014 2015
Ventas (miles de $) 32.287.213 34.863.685
Deudores neto 8.808.819 10.170.798
Inventario 308.033 299.669
KT OPERATIVO 9.116.852 10.470.467
Pasivo corriente sin costo explícito 3.485.295 2.991.070

Proveedores y cuentas por pagar 2.407.747 1.658.517
Obligaciones laborales 558.145 617.301

Impuestos, gravámenes y tasas 519.403 715.252
KTNO 5.631.557 7.479.397

FÓRMULA
KTNO / Ventas 2014 2015

PKT 0,174 0,215
Fuente: cálculos de los autores con base a estados financieros de la compañía.

Gráfico 15. Productividad del capital de trabajo. CENTROAGUAS S.A. E.S.P.

Fuente: gráfico de los autores.

La productividad del capital de trabajo, es un inductor operativo que permite
determinar si la empresa está aprovechando los recursos comprometidos en
capital de trabajo para generar valor agregado para los propietarios; si el índice de
productividad se expresa como la relación entre el capital de trabajo y las ventas,
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se interpretaría como la cantidad de centavos que se requieren en capital de
trabajo por cada peso que la empresa vende. En este sentido, la eficiencia en la
administración del capital de trabajo resulta de mantener una cifra lo más pequeña
posible.

Según los resultados obtenidos, la productividad del capital de trabajo de la
empresa indica que en el año 2015 se requirieron 2.15 centavos en capital de
trabajo por cada peso que la empresa vendió, es decir, es una cifra pequeña que
indica una buena situación de eficiencia para Centroaguas S.A. E.S.P., dado que
los requerimientos de capital de trabajo son bajos, lo cual se puede observar a
través de las magnitudes del KTNO en comparación con las ventas en el año
2015. Esto a pesar de que en el año 2014 los requerimientos eran incluso más
bajos, pues por cada peso de ventas, se requirieron 1.74 centavos.

El principal componente del capital de trabajo operativo (KTO) lo constituyen los
deudores, dadas las características de la empresa, estos tienen un importante
rubro explicado por los clientes por servicios públicos, pero también se destacan
los anticipos y avances entregados para la ejecución de los proyectos de obras de
inversión y los dineros por cobrar a las entidades recaudadoras de Comfandi,
Foncet, Servypagos.

Cuadro 15. Composición de los deudores de la empresa

(a) Corresponde a los Anticipos entregados para la ejecución de los proyectos de obras de
inversión en cumplimiento al contrato 017/2000
(b) Al 30 de noviembre de 2015, Incluye principalmente:
• Los dineros por cobrar a las entidades recaudadoras de Comfandi, Foncet, Servypagos.
• Incapacidades pendientes por cobrar a las E.P.S.
• Préstamos a Trituraciones y Obras Civiles SAS., Cenercol S.A., y otros deudores varios.
Fuente: Nota 8, Estados Financieros Centroaguas S.A. E.S.P.
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6.3.3 Palanca de crecimiento

Cuadro 16. Palanca de crecimiento CENTROAGUAS S.A. E.S.P.

INDUCTOR
PALANCA DE CRECIMIENTO

FÓRMULA
(Margen EBITDA / PKT) 2014 2015

Margen EBITDA 0,31 0,29
KTNO/Ventas 0,17 0,21
PALANCA DE CRECIMIENTO - PDC 1,76 1,35
Fuente: cálculos de los autores

Gráfico 16. Palanca de crecimiento CENTROAGUAS S.A. E.S.P.

Fuente: gráfico de los autores.

El concepto de Palanca de Crecimiento - PDC, permite determinar qué tan
atractivo es crecer a partir de la observación de la relación entre la estructura de
ingresos y costos y la estructura de capital de trabajo de la empresa. La estructura
de ingresos y costos se refleja en el indicador "Margen EBITDA" o "Margen de
Caja" que se entiende como los centavos que por cada peso de ventas quedan
disponible para pagar impuestos, atender el servicio a la deuda, reponer el capital
de trabajo, apoyar las inversiones en activos fijos y repartir utilidades a los
propietarios. La estructura de capital de trabajo se refleja en el indicador
"Productividad del Capital de Trabajo", PKT, que refleja los centavos que deben
ser invertidos en capital de trabajo neto operativo por cada peso de ventas.
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Cuando el Margen EBITDA es menor que la PKT se presenta un desbalance
estructural de la caja en el sentido en que cualquier peso que crezcan las ventas
de la empresa demandará caja en vez de liberarla, situación que permite concluir
que en esas condiciones no sería atractivo crecer. No obstante, cuando ocurre lo
contrario, es decir, que el margen EBITDA sea mayor que la PKT, se presentan
las condiciones favorables para crecer.

Esta situación se presentó en los años 2014 y 2015. Es importante tener en
cuenta que crecer con PDC favorable (mayor que 1), lleva a la empresa a tener
buena liquidez, así como también, en esas condiciones se agrega valor al
patrimonio de los accionistas.

No obstante, para el año 2015 la situación favorable disminuyó, obteniéndose una
PDC de 1.35, sin embargo, siguió mostrando condiciones propicias para crecer.
Las causas de este comportamiento se deben principalmente a que tanto el
margen EBITDA como la productividad del capital tuvieron comportamientos
inadecuados. Cabe recordar que el indicador KTNO/Ventas debe estar lo más
pequeño posible. Por lo tanto, ante un menor margen EBITDA y mayores
requerimientos de capital de trabajo, es decir, menos eficiencia, la palanca de
crecimiento disminuyó su valor de 1.76 a 1.35.

De seguir esta tendencia, puede resultar peligroso para la estructura operativa de
la empresa, porque un indicador PDC < 1 se convertiría en una situación
desfavorable para el crecimiento, es decir, se presenta un desbalance estructural
de la caja, lo cual tiene la particularidad de que un crecimiento de las ventas de la
empresa demandará caja en vez de liberarla, o sea, pierde atractivo crecer.

6.3.4 Productividad del activo fijo

Cuadro 17. Productividad del activo fijo. CENTROAGUAS S.A. E.S.P.

INDUCTOR
Productividad del activo fijo

FÓRMULA
Activos fijos / Ventas 2014 2015
Ventas (miles de $) 32.287.213 34.863.685
Activos fijos 31.885.025 31.819.125
Productividad del activo fijo 1,01 1,10

Propiedad, planta y equipo 33.727 27.203
Inversión en activos fijos (6.524)

-0,02%
Fuente: cálculos de los autores con base a estados financieros de la compañía.
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Gráfico 17. Productividad del activo fijo. CENTROAGUAS S.A. E.S.P.

Fuente: gráfico de los autores.

Este inductor operativo da una idea de la forma como es aprovechada la
capacidad instalada en el proceso de generar valor para los propietarios y su
forma de cálculo corresponde a la del indicador tradicional de rotación de activos
fijos. Como se observa en el cuadro 17 y gráfico 17, en el año 2014, por cada
peso invertido en activos fijos, la compañía generaba 1.01 pesos en ventas,
mientras que en el año 2015, la productividad se incrementó a 1.10 pesos por
cada peso vendido. Se observa que a pesar de que la empresa disminuyó sus
activos fijos y la propiedad, planta y equipo, sus ventas se incrementaron,
necesariamente esto indica una mayor eficiencia de la organización para generar
ingresos.
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6.4 GENERACIÓN DE VALOR DE CENTROAGUAS S.A. E.S.P. DE TULUÁ EN
EL PERÍODO 2014-2015

Para aproximar la generación de valor de Centroaguas S.A. E.S.P. se utiliza el
indicador EVA, el cual es un inductor que permite conocer si la empresa está
generando o destruyendo valor, a partir de la relación entre la UODI (utilidad
operacional después de impuestos) y el cargo de capital, expresado como el costo
de utilización de los activos netos de operación (ANO x CK). A continuación se
exponen los cálculos de la UODI, los activos netos de operación y el costo del
capital, necesarios para calcular el EVA.

EVA = UODI – (ANO x CK)

6.4.1 La UODI

El primer paso para el cálculo del EVA, según la fórmula anterior, es la UODI, que
corresponde a la utilidad operacional después de impuestos y su cálculo es como
se indica a continuación:

Primero se calcula la utilidad operativa que se define matemáticamente como:

Ventas
– Costo de las Ventas
= Utilidad Bruta
– Gastos de administración
– Gastos de Ventas
= Utilidad operativa

Así, para obtener la UODI, requerida para el cálculo de la generación de valor es
necesario considerar la tasa de impuestos. Por lo tanto:

UODI = UAII x (1-t)

Donde:

UAII = Utilidad antes de intereses e impuestos
t = impuestos

En el Cuadro 18 se resumen los cálculos a nivel empresa de la Utilidad
Operacional, basados en los estados financieros suministrados por Centroaguas
S.A. E.S.P. Como se observa, la empresa generó utilidades operacionales en el
año 2014 y 2015, gracias a que el incremento de las ventas fue del 8% mientras
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que el costo de ventas disminuyó -4.2%, ampliando así la utilidad bruta, incluso,
los gastos administrativos también se redujeron.

Cuadro 18. Cálculo de las Utilidades Operacionales para CENTROAGUAS S.A.
E.S.P., 2013-2014

UODI
Utilidad operacional después de impuestos

2014 2015
Ventas 32.287.213 34.863.685 8,0%
(-) Costo de las Ventas -21.314.016 -20.414.019 -4,2%
Utilidad Bruta 10.973.197 14.449.666 31,7%
(-) Gastos de administración -6.203.392 -5.014.551 -19,2%
(-) Depreciación y amortización -1.227.981 -2.412.541
Utilidad operativa 3.541.824 7.022.574 98,3%

UODI = UAII (1-t)
t = impuestos 34% 34%
UAII 3.541.824 7.022.574
(1-t) 66% 66%
UODI 2.337.604 4.634.899 98,3%
Fuente: cálculos con base a estados financieros de CENTROAGUAS S.A. E.S.P.

6.4.2 El activo neto operacional

Luego del cálculo de la UODI, se procede a calcular el activo neto operacional.
Para esto, se calcula el capital de trabajo neto operativo y el activo fijo neto
operativo, como se presenta a continuación:

El capital está representado por:

ANO = KTNO + AFNO Donde:

ANO = Activos netos operacionales

KTNO = Capital de trabajo neto operativo = Activos corrientes - pasivos corrientes
sin costo explícito

AFNO = Activo fijo neto operacional

Para el cálculo del pasivo corriente sin costo explicito se utilizaron las siguientes
cuentas:
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22 PROVEEDORES
23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR CORTO PLAZO
24 IMPUESTOS Y GRAVÁMENES

El primer paso dentro del cálculo de los activos netos operacionales es la
estimación del pasivo corriente sin costo explícito. Estos pasivos corresponden a
cuentas comunes en las empresas que se utilizan para financiar algunos activos
pero no generan un costo explícito. Entre estos pasivos se encuentran
principalmente la cuenta de proveedores, las cuentas por pagar y los impuestos y
gravámenes por pagar (Ver cuadro 19).

Con estos resultados se procede a calcular el valor de los activos netos
operacionales, que son aquellos activos que están involucrados directamente en la
actividad productiva de la empresa. Estos activos corresponden al capital de
trabajo neto operativo más los activos fijos netos de operación, siendo éstos
últimos, calculados como la suma de la cuenta Propiedades, Planta y Equipos.

Luego, sumando el KTNO y AFNO se obtiene el valor buscado del Activo Neto de
Operación, que ascendió en el año 2014 a 5.665.284 miles de pesos y en el 2014
se incrementó a 7.506.600 miles de pesos. Se aprecia que la empresa
Centroaguas S.A. E.S.P. utilizó mayores recursos en el año 2014, es decir,
aumentó la inversión en activos de operación, sin embargo, como se observaba
anteriormente, generó mayores utilidades operacionales, es decir, fue eficiente.

Cuadro 19. Cálculo del activo neto de operación de CENTROAGUAS S.A. E.S.P.
2013-2014

KTNO 2014 2015

Capital de trabajo operativo (KTO) 9.116.852 10.470.467
Pasivo corriente sin costo explícito 3.485.295 2.991.070

Proveedores y cuentas por pagar 2.407.747 1.658.517
Obligaciones laborales 558.145 617.301

Impuestos, gravámenes y tasas 519.403 715.252
KTNO 5.631.557 7.479.397

AFNO 2014 2015
Propiedades, planta y equipo neto
AFNO 33.727 27.203

ANO (Activo Neto de Operación) 2014 2015
KTNO 5.631.557 7.479.397
AFNO 33.727 27.203
ANO 5.665.284 7.506.600

Fuente: cálculos con base a estados financieros de CENTROAGUAS S.A. E.S.P.
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6.4.3 Costo promedio ponderado del capital

El siguiente paso que conducirá al cálculo del EVA para CENTROAGUAS S.A.
E.S.P., consiste en estimar el costo promedio ponderado del capital. Se realizan
estos cálculos, teniendo en cuenta que la empresa se financia con deuda
financiera y patrimonio.

Según las notas de los estados financieros de la empresa, las condiciones
financieras para los créditos fueron:

Cuadro 20. Condiciones de las obligaciones financieras de Centroaguas S.A.
E.S.P.

Fuente: Nota 10, Obligaciones Financieras. Estados Financieros 2014-2015 Centroaguas S.A.
E.S.P.

El costo de los pasivos se ajustó teniendo en cuenta los impuestos (34%) = costo
del pasivo x (1-t). La provisión para impuesto sobre la renta se calcula a la tasa
oficial del 25% en 2014 y 2015, por el método de causación, sobre la mayor entre
la renta presuntiva o la renta líquida fiscal y la tasa del CREE = 9%
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Cuadro 21. Cálculo del Costo de la deuda. Promedio Ponderado para
CENTROAGUAS S.A. E.S.P. 2014

2014

Fuente de financiación Valor % de
participación DTF Impuestos

Costo
anual

después
de

impuestos

Ponderación

Préstamo Corto Plazo 8.571.597 41,2% 9,34% 34% 6,2% 2,5%
Préstamo Largo Plazo 12.233.749 58,8% 9,34% 34% 6,2% 3,6%
TOTAL PASIVO FINANCIERO 20.805.346 100,0% 6,16%
Fuente: cálculos con base a estados financieros de CENTROAGUAS S.A. E.S.P.

Cuadro 22. Cálculo del Costo de la deuda. Promedio Ponderado para
CENTROAGUAS S.A. E.S.P. 2015

2015

Fuente de financiación Valor % de
participación DTF Impuestos

Costo
anual

después
de

impuestos

Ponderación

Préstamo CP 7.014.833 37,3% 10,24% 34% 6,8% 2,5%
Préstamo LP 11.789.787 62,7% 10,24% 34% 6,8% 4,2%
TOTAL PASIVO FINANCIERO 18.804.620 100,0% 6,76%
Fuente: cálculos con base a estados financieros de CENTROAGUAS S.A. E.S.P.

Con relación al costo del patrimonio, es la tasa de retorno que los inversionistas
requieren para hacer una inversión en la empresa. Para este costo se utilizó la
fórmula siguiente:

Ke = Rf + [(Rm - Rf) β] + Rp

En el cuadro 23 se presentan los resultados.
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Cuadro 23. Cálculo del costo del patrimonio.

2014 2015
Rf = Tasa libre de riesgo 2,92 3,45
Rm = Rendimiento del mercado 7,12 8,07
(Rm – Rf) = Prima de riesgo de mercado= MP 4,20 4,62
β = Beta 2,79 3,78
Rp = Riesgo país 3,00 3,30
Ke = COSTO DEL PATRIMONIO 17,64 24,21
Fuente: cálculos con base a estados financieros de CENTROAGUAS S.A. E.S.P.
Fuentes de información:
Rf = Tasa libre de riesgo US Federal Reserve (FRB-H15)
Rm = Rendimiento del mercado http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
(Rm – Rf) = Prima de riesgo de
mercado= MP

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataf
ile/histretSP.html

β = Beta (Unlevered Beta,
Industrial Service)

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataf
ile/totalbeta.html

Rp = Riesgo país (Country Risk
Premium, Colombia) http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Con el costo de la deuda y el costo del patrimonio, se procede a estimar el costo
del capital, utilizando la siguiente fórmula:

CPPC = Ke (1 – L) + Ki (1-t) L; dónde:

CPPC = Costo promedio ponderado del capital
Ke = Costo del patrimonio
Ki = Costo de la deuda
L = Coeficiente de endeudamiento (deuda con costo explicito/ activo
neto operacional).
t = Tasa nominal de tributación en Colombia

Cuadro 24. Cálculo del costo del capital.

Costo de capital 2014 2015
Pasivos financieros 20.805.346 18.804.620
Patrimonio 16.307.254 17.305.534
Total 37.112.600 36.110.154
Ke 17,64% 24,21%
Ki 6,16% 6,76%
L = Pasivos financieros / (Total pasivos financieros + patrimonio) 56,1% 52,1%

t 34,0% 34,0%
CK Costo de Capital 10,03% 13,93%
Fuente: cálculos con base a estados financieros de CENTROAGUAS S.A. E.S.P. y fuentes

relacionadas
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6.4.4 Cálculo del EVA

Finalmente, con los resultados anteriores correspondientes a la UODI, los activos
netos operativos y el costo del capital, se calcula el valor económico agregado
(EVA) para CENTROAGUAS S.A. E.S.P. En el Cuadro 25 se resumen los
resultados obtenidos. Estos resultados permiten evidenciar que CENTROAGUAS
S.A. E.S.P. genera valor en ambos años, además en el 2015 se amplió la creación
de valor en 102.9%, debido a que la UODI creció 98.3%, a pesar de que la
inversión en activos creció 32.5%; además el crecimiento del costo del capital que
implicó un mayor cargo para la empresa (ANO x CK), no incidió negativamente en
la generación de valor, por la buena dinámica de generación de utilidades
operacionales.

Cuadro 25. Cálculo del EVA para CENTROAGUAS S.A. E.S.P. 2013-2014. Miles
de pesos.

2014 2015 Var. %
UODI 2.337.604 4.634.899 98,3%
ANO 5.665.284 7.506.600 32,5%
CK 10,03% 13,93% 38,8%
EVA 1.769.323 3.589.451 102,9%
Fuente: cálculos con base a estados financieros de CENTROAGUAS S.A. E.S.P.

Gráfico 18. Comportamiento del EVA y sus componentes

Fuente: cálculos con base a estados financieros de CENTROAGUAS S.A. E.S.P.
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De acuerdo con estos resultados relacionados con la situación financiera de
Centroaguas S.A. E.S.P., es posible señalar que se trata de una empresa que a
pesar de las dificultades del entorno y de la competencia, continúa generando
valor. Como se observa en los cálculos del EVA, la dinámica de creación de valor
aumentó en 102.9%, debido principalmente a que los componentes del EVA
evidencian una situación estructural adecuada de la organización; en primer lugar,
la UODI creció 98.3%, lo que pone de manifiesto que el comportamiento de las
ventas con relación a los costos fue positivo, es decir, además de que las ventas
crecieron, sus costos y gastos disminuyeron. Concretamente esta situación de
estructura operativa confirma que la empresa ha venido siendo eficiente en
términos operacionales, por ello, sus ventas al haber crecido, tuvieron la
capacidad de generar valor, situación que se explica por actuar con una palanca
de crecimiento favorable, tal como se observaba en el cálculo de los inductores de
valor.

En segundo lugar, se observa un crecimiento de los activos netos operacionales
en un 32.5%, pero inferior a la dinámica de las utilidades operativas, es decir, se
invirtieron mayores recursos y se lograron generar las ventas necesarias para
absorber estos activos. O dicho de otra forma, la empresa fue eficiente en la
gestión de sus activos operacionales.

Respecto al tercer componente del EVA, es decir, el costo del capital, se observa
también un crecimiento de 38.8%, lo que significa que en el 2015 fue más costosa
la financiación de los activos, pasando de 10.03% a 13.93%; sin embargo, como la
inversión en activos fue productiva, las mayores utilidades operacionales
absorbieron estos mayores costos.

Por lo tanto, el cargo a capital, constituido por ANO x CPPC, hacen evidente que
mientras la UODI estaba aumentando, dicho cargo también lo hacía pero en
menor dinámica, razón por la cual la empresa genera valor en el año 2014 y 2015.
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7. CONCLUSIONES

Realizado el trabajo de grado se logró llegar a las siguientes conclusiones:

Se logra apreciar que existe una mayor cantidad de oportunidades mayores para
la organización en estudio, principalmente derivadas del factor tecnológico y el
económico. Del primer factor se destacan las altas inversiones que crean barreras
de entrada al sector que desmotiva a los potenciales competidores; igualmente, el
Plan Nacional de Capacitación y Asistencia Técnica para el sector de Agua
Potable, permite a la empresa tener trabajadores capacitados que beneficia la
productividad de la organización; también la existencia de centros de investigación
es una oportunidad mayor al permitirle a la organización acceder a tecnología
adaptada al medio.

En cuanto al factor económico, las oportunidades mayores provienen de las
características del mercado, que muestra una estructura de monopolio natural que
implica que no existe competencia directa. Adicionalmente, la existencia de los
planes departamentales de agua y saneamiento proveen una cantidad importante
de recursos financieros para la modernización de los procesos.

Sin embargo también se presentan amenazas de consideración, principalmente
por el factor económico y político legal. En cuanto a lo económico, las amenazas
principales son el desaceleramiento de la economía que tiene el potencial de
disminuir las ventas por menores consumos de los sectores industrial y comercial;
también por el comportamiento de la inflación, dado que su nivel no alcanza para
poder incrementar las tarifas del servicio, debido a la Ley 142 de 1994, mientras
que los costos de operación si se incrementan. El desempleo también genera
amenazas mayores, porque afecta los ingresos de las familias y su posibilidad de
pagar oportunamente las facturas emitidas. En lo político, las amenazas más
preocupantes provienen de la normatividad y la injerencia política en las
decisiones empresariales que restan posibilidades a los directivos de la
organización para la adecuada gestión de la misma.

El análisis de la gestión de los inductores de valor de Centroaguas S.A. E.S.P.
permitió concluir que las estrategias utilizadas por parte de los directivos se
relacionan con el mejoramiento de la eficiencia operacional. También se utiliza la
inversión en capital nuevo en proyectos rentables. Sin embargo,  al interior de la
empresa no se reconoce explícitamente la existencia de estrategias claramente
definidas que les permitan maximizar el valor.

Con relación a la generación de utilidades, la principal variable que se considera
clave para incrementarlas es el nivel de ventas, lo que indica que resultan
importantes todos aquellos aspectos que incidan en ellas, como son el propio
entorno económico, la situación del sector productivo al que pertenece la empresa,
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la demanda de los usuarios, la capacidad de gestión comercial, la innovación
empresarial ya sea en procesos, servicios o mercadeo.

Por otra parte, el análisis de los resultados financieros referentes a los inductores
de valor, permitió determinar que existen adecuadas condiciones para la
generación de valor en la empresa, especialmente por el amplio margen EBITDA
que maneja la organización, la palanca de crecimiento favorable que lleva a la
empresa a tener buena liquidez, así como también, en esas condiciones se agrega
valor al patrimonio de los accionistas; igualmente, el inductor productividad del
activo fijo resultó tener un adecuado nivel que permite comprender que dicha
inversión está siendo rentable en la empresa.

Lo anterior se corrobora al calcular el EVA, pues es posible señalar que se trata de
una empresa que a pesar de las dificultades del entorno y de la competencia,
continúa generando valor. Concretamente la situación de su estructura operativa
confirma que la empresa ha venido siendo eficiente en términos operacionales,
por ello, sus ventas al haber crecido, tuvieron la capacidad de generar valor,
situación que se explica por actuar con una palanca de crecimiento favorable, tal
como se observaba en el cálculo de los inductores de valor.
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8. RECOMENDACIONES

Aprovechar la amplia cobertura para generar mayores ingresos producto de la
dinámica del PIB y del sector.

A partir de la calidad del servicio ampliar la demanda del mercado aprovechando
la mayor generación de empleo.

Fortalecer la gestión comercial y de mercadeo para incentivar el pago oportuno del
servicio a través de diversos canales físicos y virtuales.

Aprovechar el liderazgo en el mercado para atraer inversionistas y capitales de tal
forma que se puedan disminuir las necesidades de financiación a través de deuda
bancaria.

Gestionar adecuadamente los riesgos de la empresa y la actividad por la
complejidad de la estructura para aprovechar la dinámica del sector.

Mantener el control de los gastos de administración y ventas y la exigencia de
mayor eficiencia en este personal son elementos claves para mejorar el margen
operacional.

Respecto a la productividad del capital, el elemento clave es la forma como la
empresa gestiona las cuentas por cobrar, los inventarios y las cuentas por pagar.
En tal sentido, se requiere una mayor capacitación de los directivos en la gestión
de estos recursos, pues las estrategias para administrar los mismos se relacionan
con habilidades directivas, conocimiento del sector, capacidad de negociación con
clientes y proveedores, así como la eficiencia en la producción.
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ANEXOS

Anexo A. Encuesta para diagnosticar factores que afectan la generación de valor
en Centroaguas S.A. E.S.P. de Tuluá

OBJETIVOS:

- Determinar la mantera como se gestionan los inductores de valor en Centroaguas S.A.
E.S.P. de Tuluá.

DATOS GENERALES:

Nombre encuestado: _______________________________________________________

Cargo encuestado: _________________________________________________________

ESTADO ACTUAL DE LA GESTION DEL VALOR DE LA EMPRESA

a. Desempeño:

1. ¿Cuál ha sido el comportamiento de las ventas de la empresa en los últimos dos años?
1.1 Superior al promedio histórico __
1.2 Similar al promedio histórico __
1.3 Inferior al promedio histórico __
1.4 No sabe/No responde __

2. ¿Cómo califica las utilidades de la empresa respecto al sector económico?
2.1 Superior al promedio del sector __ Pase a la pregunta 3
2.2 Similar al promedio del sector __
2.3 Inferior al promedio del sector __
2.4 No sabe/No responde __

3. ¿Cuáles han sido los principales factores causantes de los rendimientos superiores en la
empresa en los últimos dos años?

3.1 Política salarial __
3.2 Optimización en el manejo de activos __
3.3 Mejoramiento margen operativo __
3.4 Mejoramiento de la estructura financiera __
3.5 Factores exógenos (entorno) __ Cuáles? __________________
3.6 Otros __ Cuáles? __________________
_______________________________________________________________________________

b. La mentalidad:

4. Cuál es el objetivo de la función financiera en la empresa? (señale solo UNA, la más
importante)

4.1 Administrar el capital de trabajo __
4.2 Maximizar las utilidades de la empresa __
4.3 Crecimiento de los beneficios netos __
4.4 Maximizar el valor de la empresa __
4.5 Otros __ Cuál? __________________________
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5. La gestión diaria y la toma de decisiones en la compañía se basan en: (puede señalar más de
una alternativa)

5.1 Parámetros financieros __
5.2 Parámetros operativos __
5.3 Análisis del entorno __
5.4 Necesidades del cliente __
5.5 Todas las anteriores __
5.6 Otros __ Cuáles? __________________

c. Entendimiento y compromiso:

6. En su empresa se conocen y aplican medidas de creación de valor?
6.1 Se conocen pero no se aplican __
6.2 Se conocen y se aplican __
6.3 No se conocen __

7. Si su respuesta es 1) por qué no se aplican?
7.1 No es un objetivo de la empresa __
7.2 Los accionistas no lo exigen __
7.3 Dificultades técnicas (altos costos de implementación) __
7.4 Otra razón __ Cuál? ____________________
_______________________________________________________________________________

d. Comunicación:

8. Los planes y estrategias que posee la empresa son conocidos por todos los integrantes de la
organización?

8.1 Si se conocen por todos los integrantes de la organización __
8.2 Solo son conocidos por los directivos y mandos medios __
8.3 No sabe/No responde __

9. Los mandos medios y bajos tienen posibilidades de generar ideas para beneficio de la
organización?

9.1 Si __
9.2 No __ Por qué? __________________________________________________

e. Motivación:

10. Además de los objetivos financieros, su empresa tiene propósitos no financieros?
10.1 Si __
10.2 No __ Por qué? ________________________________________

11. Qué tipo de propósitos no financieros maneja su empresa?
11.1 Satisfacción del consumidor __
11.2 Innovación de productos __
11.3 Satisfacción de los empleados __
11.4 Todas las anteriores __
11.5 Otros __ Cuáles? _______________________________
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12. La empresa cuenta con planes de compensación y motivación para sus empleados?
12.1 Si __ Cuáles? ___________________________________________
12.2 No __ Por qué? ___________________________________________

IDENTIFICACIÓN DE INDUCTORES DE VALOR

13. Qué tipo de estrategias utiliza para maximizar el valor de la empresa?
13.1 Mejoramiento de la eficiencia operacional __
13.2 Invertir capital nuevo en proyectos rentables __
13.3 Desinvertir capital en líneas de negocios que no den los resultados esperados. __
13.4 Todas las anteriores __
13.5 No cuenta con estrategias definidas __
13.6 Otro __ Cuál? ______________________________________________

14. De las siguientes variables, indique cuál considera clave para la generación de utilidades en su
empresa: (señale solo UNA, la más importante)

14.1 Nivel de ventas __
14.2 Control de costos __
14.3 Eficiencia en el manejo del capital de trabajo __
14.4 Productividad del capital fijo __
14.5 Otra __ Cuál? ___________________________

15. De acuerdo con el nivel de unidad de negocio, cuál resulta clave para los beneficios de la
empresa? (señale solo UNA, la más importante)

15.1 Productividad __
15.2 Satisfacción del consumidor __
15.3 Capacidad gerencial __
15.4 Utilidad operacional __
15.5 Otra __ Cuál? ___________________________

16. A nivel operativo, cuál es la variable clave para la empresa? (señala solo UNA, la más
importante)

16.1 Porcentaje de capacidad instalada realmente utilizada __
16.2 Rotación de cuentas por cobrar y por pagar __
16.3 Costos de administración __
16.4 Costos de ventas __
16.5 Otra __ Cuál? ___________________________


