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1. Introduccion

La empresa de Acueducto y Alcantarillado de Pereira S.A.S. E.S.P., que para efectos
comerciales adopto el nombre de Aguas y Aguas de Pereira, tiene por objeto prestar el servicio
publico de acueducto y alcantarillado en la ciudad de Pereira (Colombia); ademas de ser un actor
que dinamiza e impulsa la economia de la region. La mayoria de la propiedad accionaria de esta
empresa es de naturaleza mixta y pertenece directamente al municipio de Pereira, lo que explica
que esté en el corazon de sus ciudadanos, quienes la consideran como de su propiedad.

En Colombia, la Ley 142 de 1994 tuvo como fin especifico generar e implementar
estandares de eficiencia para obtener una mayor viabilidad econémica de las Empresas de
Servicios Publicos Domiciliarios (ESP), y de esta manera, alcanzar niveles mas elevados de
bienestar social, los cuales son reflejados en la cobertura y calidad de los mismos. Igualmente, la
introduccion de esta Ley buscé apoyar la transicion de las Empresas de Servicios Publicos hacia
empresas con vision empresarial y financieramente autosostenibles.

Con la promulgacion de esta ley, la empresa Aguas y Aguas de Pereira estd obligada a
medir el Valor Econémico Agregado, mejor conocido por su sigla en inglés EVA que corresponde
a Economic Value Added. Los resultados de la medicion son tiles para determinar la generacion
de valor econdmico, la cual se interpreta como una condicion de las empresas para alcanzar su
sostenibilidad financiera a largo plazo y se convierte en un instrumento de planificaciéon para
decisiones financieras en una E.S.P.

Es por esto que la presente consultoria pretende desarrollar un modelo de medicion de valor
economico agregado (EVA), lo que permitira establecer si la empresa genera valor economico

sobre el nivel de los activos que gestiona y con el costo de capital de la misma, y de esta forma,
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proponer medidas que permitan aumentar la generacion de valor y, por consiguiente, asegurar su
sostenibilidad, garantizando un mejor servicio a los usuarios produciendo el valor social requerido.

Para el logro del objetivo de generar valor econémico para Aguas y Aguas de Pereira y
garantizar su sostenibilidad en el largo plazo, la consultoria desarrolla:

Primero, un plan financiero que se articule con la planeacion de la empresa, el cual contiene
estrategias a implementar en un horizonte de tiempo de 10 afios (2021-2030), el cual incluye
recomendaciones para generar valor econdmico agregado, tales como: generacién de nuevos
ingresos; optimizacion de costos y gastos; decisiones frente a la propiedad de los activos actuales
de la empresa; y mejoramiento del perfil de la deuda e inversion en proyectos con una rentabilidad
que supere el costo de capital.

Segundo, un modelo de medicion del indicador EVA, tomando como base los estados
financieros de la empresa con corte al afio 2019 y los resultados de célculo del indicador en dos
escenarios: a) el resultado del EVA actual de la empresa y b) la proyeccion del indicador para un

periodo de 10 afios, producto de las estrategias planteadas por la consultoria.
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2. Justificacion

En la ciudad de Pereira, se tiene como prestador de los Servicios Publicos Domiciliarios
de acueducto y alcantarillado, la empresa de Aguas y Aguas de Pereira, la cual en su planeacion
estratégica actual 2017-2020, estableci6 como compromiso organizacional Trabajar por un
Futuro Sostenible, y definié como uno de sus objetivos estratégicos en la perspectiva econémica,
“garantizar la creacion de valor economico sostenible” (Aguas y Aguas de Pereira, 2017, p. 19),
cuyo cumplimiento se mide con la utilizacion de los indicadores financieros: EBITDA, Costo de
Operaciony Margen Neto.

Como se puede observar, existe la carencia de medicion de un indicador que incorpore
elementos adicionales para evaluar si la empresa crea o no valor econémico y si es sostenible en
el largo plazo. Adicionalmente, se tiene que la entidad que regula la prestacion de los Servicios
Publicos Domiciliarios en Colombia, es la Comision Reguladora de Agua Potable y Saneamiento
Bésico (CRA), la cual expidi6 la Resolucion CRA-906 del 23 de diciembre de 2019, estableciendo
como obligacion el calculo del Indicador Unico Sectorial (IUS) que se compone de 54 indicadores,
entre ellos, el EVA,; y adicionalmente, como resultado de esta medicion se establece la necesidad
de presentar un plan de gestion y resultados que defina una linea base de indicadores y un
compromiso regulatorio a 15 afios para el mejoramiento de los mismos. Esta Resolucion fue
modificada mediante el Titulo Il del articulo 7°. de la Resolucién CRA-919 del 4 de junio de 2020
en el marco de las medidas regulatorias para los servicios publicos de acueducto, alcantarillado y
aseo con ocasion de la Emergencia Econdmica, Social y Ecoldgica declara por el Gobierno
nacional a causa del COVID-19, estableciendo un nuevo plazo para la presentacion del primer plan
de gestion y resultados e igualmente mediante la expedicion de la Resolucion CRA-926 del 29 de

julio del 2020, se realizaron aclaraciones y corrigieron errores de la resolucion CRA-906 de 20109.
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Se hace importante precisar que con relacion al calculo del EVA, no se introducen cambios en las
resoluciones modificatorias, se conserva la formulay las variables para el célculo de este indicador.
Considerando que el EVA es un indicador construido para medir la generacion de valor de
una empresa, el cual mide variables que otros indicadores no consideran, e incluye para su célculo
y analisis el costo de oportunidad, la construccidn de valor es un reto importante para las empresas,
puesto que, de esta manera, se retorna valor a los grupos de interés. Para Aguas y Aguas de Pereira
se han definido 12 de estos grupos, dentro de los cuales son de alta prioridad: la alcaldia 0 asamblea
de accionistas, los empleados, el sindicato de trabajadores, los clientes, los proveedores, los medios
de comunicacién y las entidades de financiacion; quienes requieren que la empresa no sélo sea
sostenible en el corto, mediano y largo plazo, sino que agregue valor econémico a su operacion.

Las finanzas de una organizacion, implican medir, evaluar y administrar el riesgo de un
negocio, es por esto que el EVA resulta ser un indicador apropiado al considerar el costo de
oportunidad. Por lo tanto, permitira medir la creacion o destruccién de valor, y de esta manera
tomar decisiones financieras adecuadas frente a los activos, el costo de capital y las variables
operacionales.

Algunas de estas son los ingresos, los costos y los gastos de operacion; variables que los
indicadores tradicionales no consideran. Digase por ejemplo, el EBITDA de una compafiia es
importante y refleja la utilidad operativa descontando los costos por depreciaciones y otras partidas
no efectivas, siendo ademas un buen indicador para medir la capacidad de la empresa de generar
utilidad teniendo en cuenta las decisiones de inversion y financiacion de la compaiiia en el corto
plazo; sin embargo, estos indicadores por si solos no son efectivos a la hora de tomar decisiones

financieras que contribuyan a garantizar la sostenibilidad de una empresa en el largo plazo.
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La Figura 1 muestra el arbol del problema en Aguas y Aguas de Pereira con el fin de tener
claridad y consenso de las partes frente al mismo en la basqueda de las deficiencias en la medicion

del objetivo de generacion de valor en Aguas y Aguas de Pereira.

Figura 1. Arbol del problema en Aguas y Aguas de Pereira

Fuente: elaboracion propia.

Una vez definido el problema, se procedid a identificar las causas y efectos mediante la
técnica de lluvia de ideas. Luego se organizaron las causas directas: no hay método eficaz
establecido y falta profundizacién en los componentes; las indirectas: falta de conocimiento de
indicadores que afectan la generacion de valor y la falta de disponibilidad de informacion
relacionada (origenes o raices del problema) debajo del problema, de tal forma que respondieran
a la secuencia de los porqués. De igual forma los efectos directos: deficientes decisiones
financieras, destruccion de valor econémico, discontinuidad en la prestacion de los servicios y el

no retorno de la inversiones; y los indirectos: deterioro de la calificacion financiera de la empresa
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e insatisfaccion de los grupos de interés, hasta el efecto indirecto superior o conflicto: inestabilidad
de la sostenibilidad financiera de la empresa (consecuencias 0 manifestaciones del problema), se
ubicaron encima de tal forma que respondieran a la secuencia si.

El arbol del problema construido de esta manera, permite tener garantia de la consistencia
y coherencia de causalidad (causa-efecto) que facilita el entendimiento de la situacion a resolver;
ademas, de validar la l6gica y la integridad del esquema completo.

Una vez validado el &rbol del problema, podemos concluir que, en Aguas y Aguas de
Pereira, existe deficiencia en la medicion de objetivo de generacion de valor, qué incorpore
variables adicionales a la generacion operativa del negocio, por ende, no se evalla si la empresa
crea 0 no valor econdmico, si es sostenible en el largo plazo y ademas no se establecen estrategias
de intervencion, lo que podria generar a futuro inestabilidad de la sostenibilidad financiera de la
empresa. Se hace necesario incorporar el indicador de VValor Econémico Agregado (en inglés EVA,
Economic Value Added), a la planeacion financiera y econémica de la empresa, indicador que
permitiré calcular y evaluar la riqueza generada, teniendo en cuenta el nivel de riesgo con el que
se opera y de esta manera a través de esta consultoria partiendo del calculo se disefiaran estrategias
que garanticen en su implementacion la creacién de valor para Aguas y Aguas de Pereira y para

todos sus grupos de intereés.
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3. Anélisis de interesados

Para Aguas y Aguas de Pereira, el relacionamiento estratégico con los grupos de interés,
permite tomar decisiones a nivel directivo y gerencial al comprender integralmente las
expectativas de los grupos de interés, gestionar relaciones claves, para acercarse a actores que
faciliten proteger y preservar el valor de la empresa que contribuyan a la efectividad operativa y
que fortalezcan la reputacion, y por ultimo crear valor compartido, porque la cooperacion y el
trabajo conjunto son requisitos necesarios para sortear la coyuntura y para visualizar la
transformacion necesaria de la empresa a futuro.

Es fundamental en un momento como el actual porque, las decisiones que se tomen
impactan no solo el presente sino también el futuro de la Empresa.

Por tal motivo el proceso de Gobierno Corporativo en Aguas y Aguas de Pereira, a través
de una encuesta aplicada al Representante Legal de la empresa, identifico sus grupos de interés.

Las preguntas se muestran a continuacion en la tabla 1.

Tabla 1. Encuesta para identificar grupos de interés (11 semestre 2019)

item Pregunta
1 Cual es el nombre de su Empresa
¢Con cuales de los siguientes grupos de interés tiene relaciéon la Empresa?
¢ Cudles son los medios o canales de la empresa para recibir informacion de la Junta Directiva?
¢Cuales son los medios o canales de la empresa para recibir informacion del Alcalde?

Por favor, califique el nivel de poder que tiene el Gobierno Nacional para afectar el gobierno
corporativo e influenciar la toma de decisiones en la empresa.

6 Por favor mencione las tres entidades del Gobierno Nacional con las que tiene mayor
relacionamiento, aclarando el canal que utiliza y los temas mas recurrentes.

7 Por favor, califique el nivel de poder que tienen las entidades que ejercen control publico a nivel
local para afectar el gobierno corporativo e influenciar la toma de decisiones en la empresa.

8 Por favor mencione las entidades que ejercen control publico local con las que tiene mayor
relacionamiento, aclarando el canal que utiliza y los temas més recurrentes.

9 Por favor, califique el nivel de poder que tienen los acreedores/financiadores para afectar el
gobierno corporativo e influenciar la toma de decisiones en la empresa.

g b~ 0N
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11
12
13

14
15

16
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19

20
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22

23

24

25

26
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28
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30

31

18

¢Cudles son los medios o canales de la empresa para dar y recibir informacién financiera y no
financiera a este los acreedores/financiadores?

Por favor indique cudl o cuales sindicatos estan conformados actualmente en la empresa.

¢ Tiene su empresa sindicato o sindicatos?

Por favor, califique el nivel de poder que tienen los sindicatos para afectar el gobierno corporativo
e influenciar la toma de decisiones en la empresa.

¢Cual es el(los) principal(les) impacto(s) que ha tenido el(los) sindicato(s) en su empresa?
¢Considera que los sindicatos podrian ser un aliado clave para el fortalecimiento del Gobierno
Corporativo de la empresa? Si su respuesta es afirmativa, por favor indique en qué podria aportar.
¢La empresa tiene algin relacionamiento con las Asociaciones de Vocales de Control?

Por favor, califique el nivel de poder que tienen las Asociaciones de Vocales de Control para afectar
el gobierno corporativo e influenciar la toma de decisiones en la empresa.

Por favor mencione las Asociaciones de Vocales de Control con las que tiene mayor
relacionamiento, aclarando el canal que utiliza y los temas mas recurrentes.

¢Considera que las asociaciones de vocales de control puede ser un aliado clave para el
fortalecimiento del Gobierno Corporativo de la empresa? Si su respuesta es afirmativa, por favor
indique en qué podria aportar.

Por favor mencione las tres Universidades con las que tiene mayor relacionamiento, aclarando el
canal que utiliza y los temas mas recurrentes.

¢Considera que las Universidades puede ser un aliado clave para el fortalecimiento del Gobierno
Corporativo de la empresa? Si su respuesta es afirmativa, por favor indique en qué podria aportar.

Por favor, mencione dos de los principales canales que usa su empresa para comunicarse con los
empleados.

¢Cuéles son los tres principales medios de comunicacion regionales generadores de opinion y
conocimiento sobre su empresa hacia el exterior?

¢Considera que los medios de comunicacion regionales pueden ser un aliado clave para el
fortalecimiento del Gobierno Corporativo de la empresa? Si su respuesta es afirmativa, por favor
indique en qué podria aportar.

¢Cuales son los tres gremios con los que la Empresa se relaciona y para qué temas? ;Qué otro
gremio de su region considera usted que puede ser un aliado importante para mejorar el Gobierno
Corporativo de la empresa?

¢Considera Usted que las Cdmaras de Comercio pueden ser un aliado importante para mejorar el
Gobierno Corporativo de la empresa? Si su respuesta es afirmativa, por favor indique en qué podria
aportar.

Por favor, califique el nivel de poder que tiene la *Comunidad / Usuarios* para afectar el gobierno
corporativo e influenciar la toma de decisiones en la empresa.

¢En qué temas considera Usted que las Comunidades / Usuarios podrian influenciar el
comportamiento de la empresa, sus tomadores de decision o de los propios actores que ejercen
poder sobre ella?

Por favor, califique el nivel de poder que tienen los *Proveedores* para afectar el gobierno
corporativo e influenciar la toma de decisiones en la empresa.

¢En qué temas considera Usted que los Proveedores podrian influenciar el comportamiento de la
empresa, sus tomadores de decision o de los propios actores que ejercen poder sobre ella?

¢Existe algin otro grupo de interés que no se haya mencionado en esta encuesta que Usted
considera relevante para el fortalecimiento del Gobierno Corporativo en su empresa?
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cual comunique su gestion e impacto?

33
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¢Conoce lo que es un informe de sostenibilidad?

¢Considera que le agregaria valor a su empresa en términos de relacionamiento con sus grupos de
interés?

¢Cuenta usted con algun informe o canal transversal a todos los grupos de interés por medio del

Fuente: Documentos Gobierno Corporativo Aguas y Aguas de Pereira.

Una vez aplicada y tabulada la encuesta se procedio a priorizar los grupos de interés,

realizando el anélisis de poder e influencia, obteniendo resultados de la figura 2.

PODER
MEDIO

Los grupos de interés que pueden impactar el funcionamiento, la gobernabilidad y la toma

ALTO

BAJO

Figura 2.

Los grupos de interés ubicados en este
cuadrante son relevantes porque tienen:

ePoder alto para imponer objetivos
propios sobre los de la empresa en
temas legales, societarios o de la
practica.

eAunque su nivel de influencia es
bajo.

Los grupos de interés ubicados en este
cuadrante tienen:

ePoder medio para imponer objetivos
propios sobre los de la empresa.
eInfluencia baja para afectar el
comportamiento de la empresa.

Los grupos de interés ubicados en este
cuadrante tienen:

ePoder e influencia baja para imponer
objetivos propios e Influencian el
comportamiento de la empresa.

BAJA

Modelo de influencia - poder

Los grupos de interés ubicados en este
cuadrante tienen:

ePoder alto para imponer objetivos
propios sobre los de la empresa en
temas legales, societarios o de la
practica.

eInfluencia media para afectar el
comportamiento de esta, de sus
tomadores de decision o de los propios
actores que ejercen poder sobre ella.

Los grupos de interés ubicados en este
cuadrante tienen:

ePoder e influencia media para imponer
objetivos propios sobre los de la empresa
y para afectar el comportamiento de esta,
de sus tomadores de decision o de los
propios actores que ejercen poder sobre
ella.

Los grupos de interés ubicados en este
cuadrante tienen:

eInfluencian en un nivel intermedio el
comportamiento de la empresa.
eInfluencian en un nivel intermedio el
comportamiento de la empresa.

MEDIA
INFLUENCIA

Los grupos de interés ubicados en este cuadrante
tienen:

ePoder alto para imponer objetivos propios
sobre los de la empresa en temas legales,
societarios o de la practica.

eInfluencian alta el comportamiento de esta,
de sus tomadores de decision o de los propios
actores que ejercen poder sobre ella.

Los grupos de interés ubicados en este cuadrante
tienen:

eInfluencian alta el comportamiento de esta, de
sus tomadores de decision o de los propios
actores que ejercen poder sobre ella.

ePoder medio para imponer objetivos propios
sobre los de la empresa en temas legales,
societarios o de la practica.

Los grupos de interés ubicados en este cuadrante
tienen:

eAlta capacidad de Influenciar el
comportamiento de la empresa, de sus
tomadores de decision o de los propios actores
que ejercen poder sobre ella.

*Su poder para imponer objetivos propios es
bajo.

ALTA

Fuente: Governance Consultans (2020)

de decisiones en la empresa al tener los siguientes atributos en mayor o menor nivel:

a. Poder: Facultad de imponer objetivos propios sobre los de la empresa en temas legales,

societarios o de la practica.
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b. Influencia: Posibilidad de afectar el comportamiento de la empresa, de sus tomadores de
decision o de los propios actores que ejercen poder sobre ella.

Con estos grupos de interés se requiere un relacionamiento estratégico para lograr su aporte
al fortalecimiento del Gobierno Corporativo.

Como resultado de este ejercicio se identificaron doce grupos de interés relevantes para el
Gobierno Corporativo, que posteriormente se priorizaron con el objetivo de generar para la
empresa insumos que les permitan enfocar los recursos y esfuerzos disponibles de la empresa
frente a situacion actual.

A continuacidn se presentan algunas opciones de relacionamiento que se puede utilizar con
cada grupo de interés, segun el cuadrante donde se ubica.

Figura 3. Formas de relacionamiento con los Grupos de Interés

+ Asamblea de
Accionistas

o Acreedores- 2p )Gob. Nacional -

e . . Controles Nacionales

< Financiadores

ontrol Publico Local
o Sindicatos - Gob. Nacional -
Regulaciéon
|- o o lientes/Usuarios 2B 2A
w — -
T T Gob. Nacional ~ Gob. Nacional -
o 2 12 Proveedores -Supervision Politica Piblica
a =
@ Gremios
OAcademia 5 ) Medios de

o Comunicacion local

n—

g g )Empleados

¢ | Empresas Accion
Sectorial
Baja Media Alta

Influencia

Fuente: Governance Consultans (2020)
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Los grupos de interés o stakeholders que Aguas y Aguas de Pereira tiene identificados en el
marco del gobierno corporativo de la empresa son 12, y se ilustran en la figura 4:

Figura 4 . Grupos de interés en la medicion del EVA para la empresa Aguas y Aguas de Pereira

Acreedores financiadores
Calificadoras

Academia \)—‘

Gremios 1o

Medios de Comunicacion Q)i
Usuarios/Clientes/ -
Comunidad \)

Proveedores ( 7 > 6 >Empresas Accion Sectorial

Fuente: elaboracion propia con base en Plan Estratégico Aguas y Aguas de Pereira: 2021-2030

1 ) Alcaldia o Asamblea de Accionistas

’—\) Gobierno Nacional

Controles Publicos

1\9 Empleados

Sindicato

Interés

3.1. Interesados claves

La empresa identifica y clasifica los grupos de interés con prioridad alta y media, de
acuerdo a sus expectativas, influencia y relacionamiento asi:

Grupos de prioridad alta: la alcaldia como su mayor accionista 0 asamblea de accionistas;
los empleados; el sindicato de trabajadores; los usuarios/clientes/comunidad; los proveedores; los
medios de comunicacion; y los acreedores financiadores-calificadoras financieras.

Grupos de prioridad media: el gobierno nacional; los controles publicos; las empresas de

accion sectorial; los gremios; y la academia.



22

3.2. ldentificacion de las expectativas de los interesados
3.2.1. Alcaldia o asamblea de accionistas

La asamblea de accionistas tiene como expectativa que la empresa genere rentabilidad
econOdmica que distribuya como dividendos, y el municipio de Pereira como entidad territorial,
requiere de la empresa ejecucion de proyectos de inversion que se articulen con el plan de
desarrollo municipal. Asi mismo, requiere que, a traves de contratos interadministrativos con la
empresa, se otorguen los subsidios tarifarios que se contemplan en la Ley 142 de 1994; igualmente
que se ejecuten programas sociales relacionados con los servicios de acueducto y alcantarillado.

Es asi como se implement6 un beneficio para los estratos 1 y 2 denominado programa de
minimo vital, con recursos de la alcaldia que se transfieren a la empresa a través de contratos
interadministrativos. Por otro lado, la alcaldia establece convenios con la empresa para ejecutar
obras de acueducto y alcantarillado en corregimientos aledafios a la ciudad de Pereira, que
posteriormente son entregados (los activos ya construidos) a la empresa para que ésta a su vez los
opere.

Una de las dificultades que ha surgido con este tipo de convenios, es como recibir esos
activos que se han constituido como figura juridica, ya que en la medida en que no se reciban de
manera correcta, pueden generar dificultades de tipo tributario para la empresa y correr el riesgo
de una posible destruccion de valor; toda vez que estos activos, se constituyen en aportes dados

bajo condicion que no se pueden incluir en la estructura tarifaria de la empresa.
3.2.2. Gobierno nacional

Las entidades con las que Aguas y Aguas de Pereira se relaciona directamente son: el
ministerio de vivienda, ciudad y territorio, quien actualmente es el contratante de la empresa del

proyecto adelantado con financiacion nacional y cooperacion del gobierno espafiol, en donde
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Aguas y Aguas de Pereira ejecuta la consultoria para desarrollar Todos por El Pacifico; el cual
consiste en efectuar los componentes de obras, institucional y social en 13 municipios del
departamento del Choco (Colombia).

Igualmente, este ministerio apoya a laempresa a través de convenios de cooperacion, donde
entrega recursos no reembolsables para la ejecucion de proyectos en agua potable y saneamiento
basico. Actualmente es el cofinanciador de la Planta de Tratamiento de Aguas Residuales para
Pereira y Dosquebradas, municipio limitrofe con la ciudad de Pereira.

En el marco de dichos convenios se han presentado dificultades frente a la incorporacion
de estos activos en la contabilidad de la empresa, ya que la Direccién de Impuestos y Aduanas
Nacionales (DIAN), ha requerido en varias oportunidades a la empresa con el fin de pagar
impuestos sobre estos por considerarlos un incremento patrimonial, lo que implica que se deba
evaluar la forma de recibo e incorporacion de estos recursos, toda vez que el pago de impuestos
encareceria los proyectos. Ademas, si se generan recursos futuros para la empresa por la operacion,
estos activos no pueden ser incorporados en las tarifas por ser activos dados bajo condicién, lo que
hace necesario hacer ejercicios financieros para evaluar la viabilidad o no de recibirlos, y la forma
de incorporarlos oficialmente a la contabilidad.

Otras entidades de orden nacional son la Superintendencia de Servicios Publicos
Domiciliarios (SSPD) y la Comision de Regulacién de Agua Potable y Saneamiento Bésico
(CRA), quienes se encargan de la inspeccion, vigilancia y control, asi como de toda la regulacion
en materia de servicios publicos tales como: el contrato de condiciones uniformes; la asignacion
de subsidios; la proteccion al usuario; los reportes de informacion e indicadores; los marcos

tarifarios; y todo lo relativo a la prestacion de los servicios. La Contaduria General de la Nacién
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expide la normatividad en materia contable y la DIAN se ocupa de la determinacién de los temas
tributarios y fiscales.

Aqui es importante mencionar que, desde la empresa se denota falta de integracién entre
estos organismos del orden nacional, siendo un aspecto negativo que la legislacion contable y
tributaria no considere las especificidades del sector en materia de tarifas y de conceptos especiales
tales como: los aportes dados bajo condicion; que en gran parte inciden en que el retorno de algunas

inversiones no sea superior al WACC regulatorio.
3.2.3. Empleados

La empresa tiene una planta de personal de 290 trabajadores, de los cuales 270 se benefician
de la convencion colectiva de trabajo. Existen dos de ellas: i) de la que se beneficia el personal
mas antiguo de la empresa, que equivale a su 70%; ii) de la cual se beneficia el 30% restante. Es
importante para los empleados que la empresa sea sostenible a largo plazo, a fin de asegurar su

estabilidad laboral y logros convencionales.
3.2.4. Sindicato

La organizacion sindical SINTRAEMSDES se encarga de representar a los trabajadores de
las Empresas de Servicios Publicos Domiciliarios de la ciudad de Pereira, ejerciendo una mayor
influencia en Aguas y Aguas de Pereira, por ser una empresa que, aunque es de capital mixto, los
recursos son 99,99% publicos. A diferencia de las Empresas de Energia Eléctrica (EEP) y de
Telecomunicaciones (ETP), cuya mayoria accionaria es de capital privado. El sindicato tiene como
expectativa que la empresa sea viable y sostenible a largo plazo y ejerce presion en la negociacion

de los pactos colectivos.
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3.2.5. Proveedores y contratistas

La empresa tiene proveedores de bienes y servicios, contratistas de obra, contratistas de
estudios, interventorias y asesorias, quienes de manera articulada contribuyen al cumplimiento de
la misién y permanentemente mejoran sus procesos para cumplir con los requerimientos en
aspectos de calidad, manejo ambiental, y de seguridad y salud en el trabajo. La empresa tiene
inversion y participacion accionaria en uno de los proveedores de productos quimicos, frente al
cual se hace imprescindible ejercer mayor control, propendiendo la entrega de mayores
rendimientos que contribuyan a la generacion de valor para Aguas y Aguas de Pereira. Los
proveedores requieren de la empresa suficiencia financiera para dar cumplimiento a las

obligaciones en los tiempos estipulados.
3.2.6. Usuarios/clientes/comunidad

Los usuarios o clientes de los servicios son alrededor de 157 mil en acueducto y 153 mil
en alcantarillado, y requieren de la empresa una prestacion eficiente del servicio en términos de
cobertura, calidad y continuidad; asi como una atencion efectiva, excelentes canales de

comunicacion, y tarifas acordes con la capacidad de pago de los hogares.
3.2.7. Entidades financieras y calificadoras de riesgo financiero

Estan conformadas por la banca nacional, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el
banco aleméan KFW vy las calificadoras de riesgo financiero. EI BID fue la entidad que financid las
inversiones del plan maestro de acueducto y alcantarillado de afios anteriores. Todas estas
entidades requieren la solidez financiera de Aguas y Aguas de Pereira para atender las obligaciones

actuales y futuras.
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4. Objetivos
4.1. General

Desarrollar un modelo de generacion de Valor Econémico Agregado (EVA), a fin de

proveer una herramienta financiera para Aguas y Aguas de Pereira.
4.2. Especificos

a) Formular un plan estratégico para la generacién de valor econémico.
b) Disefiar un modelo de célculo del VValor Econdémico Agregado (EVA) y su proyeccion a 10

anos.
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5. Contexto de la organizacion
5.1. Historia

Las Empresas Publicas de Pereira (EEPP) se organizaron como establecimiento publico
autbnomo mediante Decreto Extraordinario No. 90 de 1957, y segun Aguas y Aguas de Pereira

(2020, pérr. 1-6) esta encargado de:

La administracion de los servicios publicos de energia eléctrica, teléfonos, acueducto,
alcantarillado, plaza de mercado y matadero. En 1959 mediante Acuerdo 043 del Concejo
Municipal se le deleg6 a la empresa la administracion de las cuencas hidrogréaficas del
municipio, para lo cual se cred el Departamento de Reforestacion, dedicado especialmente

a la conservacion de la Cuenca del rio Otun.

Con la Constitucion Politica de 1991 se cambid el régimen para la prestacion de los
servicios publicos domiciliarios en Colombia, partiendo de tres aspectos basicos:
ampliacién de cobertura, mejoramiento de la eficiencia y mejoramiento de la calidad. El
desarrollo de estos principios constitucionales se materializé en la Ley 142 de 1994,
constituyéndose en el nuevo régimen de los servicios puablicos domiciliarios. En éste nuevo
régimen se establecen, entre otros, los siguientes aspectos: los principios generales y la
intervencion del Estado en la regulacion, control y vigilancia en los servicios pablicos, el
régimen juridico de las empresas de servicios publicos, el régimen de actos y contratos, el
régimen laboral y el régimen de transicion; normas especiales para algunos servicios

publicos y el régimen tarifario.

El Concejo Municipal de Pereira expidio el Acuerdo 30 de 1996 a traves del cual

transformo el establecimiento publico Empresas Publicas de Pereira, escindiéndolo en
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cuatro sociedades por acciones: Empresa de Energia de Pereira S.A. E.S.P, Empresa de
Aseo de Pereira S.A E.S.P., Empresa de Telecomunicaciones de Pereira S.A. ES.P. y
Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Pereira S.A. E.S.P. Igualmente se constituyd la

empresa de Servicios Multiples compartidos, Multiservicios S.A.

La empresa de Acueducto y Alcantarillado de Pereira S.A. E.S.P, tiene por objeto
principal la prestacion de los servicios publicos domiciliarios de acueducto y alcantarillado
incluyendo sus actividades complementarias, entre las cuales se encuentra el control de la
calidad del agua, que tuvo sus inicios mucho antes de la division de las Empresas Publicas
y que desde entonces paulatinamente se fueron montando las herramientas necesarias y
adquiriendo equipos para poder realizar pruebas que garantizan el cumplimiento de los
estandares de calidad en el producto y asi generar confianza a los pereiranos. El Laboratorio
de Control de Calidad fue acreditado por primera vez con la Superintendencia de Industria
y Comercio mediante la resolucion 16702 del 28 de mayo de 2008 y posteriormente en el
afio 2014, fue acreditado con las siguientes entidades: Organismo Nacional de
Acreditacion de Colombia (ONAC) y el Instituto de Hidrologia, Meteorologia y Estudios

Ambientales (IDEAM).

La empresa fue constituida por medio de la escritura publica 1326 del 16 de mayo
de 1997 de la Notaria Cuarta del Circuito de Pereira. La nueva empresa inicié sus labores
en forma autonoma el 24 de julio de 1997 y se inscribe ante la Cadmara de Comercio de

Pereira bajo el No. 5667 del 25 de julio del mismo afio.

Mediante acuerdo No.20 del 28 de julio de 2004, se transforma en sociedad anonima

de economia mixta de servicios publicos domiciliarios, constituida por medio de la
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escritura publica 2665 del 24 de agosto de 2004 de la Notaria Sexta del Circuito de Pereira.
Para efectos comerciales, la empresa adopté el nombre de AGUAS Y AGUAS DE

PEREIRA.

En diciembre de 2017 la empresa pasé de Organizacion de Sociedad Andnima a Sociedad
por Acciones Simplificadas, modificandose la razon social a empresa DE ACUEDUCTO Y
ALCANTARILLADO DE PEREIRA S.A.S E.S.P. Igualmente, debido a la liquidacion del
Instituto de Fomento y Desarrollo de Pereira (INFI Pereira) y del Instituto de Cultura de Pereira,

se redujo a 3 el nimero de accionistas como se puede observar en la Tabla 2:

Tabla 2. Listado de accionistas y participacion en la propiedad de la empresa de Acueducto y

Alcantarillado de Pereira S.A.S.

Accionista Participacion Accionaria
Municipio de Pereira 98.74%
Instituto de Movilidad de Pereira 1.25%
Empresa de Energia de Pereira 0.01%

Fuente: Aguas y Aguas de Pereira (2020, parr. 7).

5.2. Filosofia organizacional

El Plan Estratégico 2017-2020 (Aguas y Aguas de Pereira, 2017) se denomind
"Trabajamos Por un Futuro Sostenible”. En este documento se establece el direccionamiento

estratégico de la empresa y se declaran la mision y la vision:

Mision: “Gestionamos el recurso hidrico como bienestar social, con calidad, continuidad y
confiabilidad, garantizando sostenibilidad ambiental y econdmica”. Vision: “Al 2020

Aguas y Aguas de Pereira sera una organizacion reconocida por sus buenas practicas
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sociales, ambientales y econémicas, orientadas a satisfacer las necesidades de los grupos
de interés, con un equipo de trabajo competitivo, enfocado en la innovacion e
implementacién de nuevas tecnologias para la gestion integral del servicio”. (Aguas y

Aguas de Pereira, 2017, p. 16)

5.3. Cultura organizacional

Los ultimos resultados de la medicion de la cultura organizacional de Aguas y Aguas de
Pereira muestran que tiene una orientacion jerarquica en un 39%; emprendedora y dinamica 30%;
exigente y competitiva un 20%; y humana y respetuosa un 11%. Adicionalmente, la empresa esta
enfocada en el orden, el control y la planificacion, caracteristicas de la organizacion jerarquica y
estructurada. La cultura de la empresa surge, por un lado, con una fuerte orientaciéon a los
resultados (calidad y servicio), y por otro, al control (normas y orden). Aparentemente resulta poco
dindmica y con baja atencion a la innovacion o el aprendizaje, en la cual el trato y las buenas

relaciones laborales son materia pendiente.
5.4. Recursos fisicos

Los recursos fisicos de Aguas y Aguas de Pereira ascienden a $610.698 millones y
representan el 85% de los activos de la empresa (observar Tabla 2); los activos totales equivalen a
$716.698 millones; las redes de acueducto y alcantarillado son los activos mas representativos y
tuvieron un crecimiento significativo, producto del ultimo avaldo realizado frente al cual, con la
transicion de la contabilidad a normas internacionales de informacion financiera, se incorporo
como mayor valor de los activos con relacion a la valorizacion de estos. La actual estructura
tarifaria establecida por la Resolucion CRA-688 de 2014 (Comision de Regulacion de Agua

Potable y Saneamiento Basico. Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio), no permitid la
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inclusion de este concepto; por lo tanto, las tarifas por la prestacion de los servicios no retornan el

valor de estos activos.

Tabla 3. Propiedad planta y equipo en millones de pesos Empresa de Acueducto y
Alcantarillado de Pereira S.A.S.: Afio 2019

Propiedades, Planta v Equipo 610.698 100%
Terrenos 26.908 4%
Construcciones en Curso 22512 4%
Maquinaria, Planta y Equipo en Montaje 167 0%
Edificaciones 92.361 15%
Plantas, Ductos y Tuneles 37412 6%
Redes, Lineas y Cables 611.883 100%
Maquinaria y Equipo 13.867 2%
Equipo Médico y Cientifico 1.196 0%
Muebles, Enseres y Equipos de Oficina 1.250 0%
Equipos de Comunicacion y Computacion 3.462 1%
Equipos de Transporte, Traccion y Elevacion 1.396 0%
Equipos de Comedor 11 0%
Depreciacion (92.404) -15%
Deterioro (109.323) -18%

Fuente: elaboracidn propia.
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6. Fundamentacion conceptual

Esta consultoria propone la aplicacién de la metodologia de estimacién EVA, como
herramienta para medir la generacion de valor de la empresa de servicios publicos domiciliarios
Aguas y Aguas de Pereira. EI EVA por sus siglas en inglés Economic Value Added, o valor
econodmico agregado por su significado en espafiol, es una herramienta que, a diferencia de otras,
permite evaluar la gestion gerencial, teniendo en cuenta los resultados econémicos de la empresa.
El EVA permite comparar la rentabilidad obtenida con el costo de los recursos gestionados para
conseguir esta rentabilidad.

El EVA fue patentado en 1989 por Stern Stewart & Co, es un concepto que se ha conocido
en Latinoamérica en la década de los afios noventa, a pesar que las teorias econdémicas y financieras

desarrollaron elementos aproximados desde hace algo mas de un siglo (Acufia, 2001).
6.1. Una aproximacion al concepto de valor

El concepto de valor en economia de mercado considera que los bienes y servicios tienen
valor cuando la persona se lo otorga de una forma particular y no es un valor dado o fijado por

otros. Segun el diccionario de la Real Academia Espafiola (RAE), el concepto de valor se define:

1. m. Grado de utilidad o aptitud de las cosas para satisfacer las necesidades o proporcionar
bienestar o deleite. 2. m. Cualidad de las cosas, en virtud de la cual se da por poseerlas

cierta suma de dinero o equivalente.

Con base en esto, se puede decir que un bien o un servicio tiene valor si alcanza un grado
de utilidad o cualidad que satisface las necesidades, estando la persona dispuesta a pagar por ello
una cierta cantidad de dinero. El valor economico de los distintos bienes y servicios es una

magnitud con la que se mide la utilidad esperada de los mismos.
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A nivel empresarial, el fin de esta ha sido la busqueda del maximo beneficio para los
accionistas o propietarios, se dice que una empresa crea valor a sus accionistas cuando el retorno
obtenido supera la rentabilidad exigida por ellos. Dicho en otras palabras, una empresa esta
creando valor cuando la rentabilidad obtenida supera las expectativas; de esta manera, el hecho
que una empresa genere utilidades no significa que necesariamente haya construido valor.

Asi entonces, la creacion de valor es la capacidad que tienen las empresas o sociedades
para generar riqueza o utilidad que superen las expectativas de sus accionistas; esto es la creacion
de valor mediante la superacion de la rentabilidad exigida y recogida en las expectativas. Si una
compafiia supera dicha rentabilidad esperada, se puede decir que esta generando o esta creando

valor.
6.2. La medicion de la creacion de valor

Acufia (2001) menciona que Alfred Marshall y su obra capital The Principles of Economics
(1980) es el primero en proporcionar el concepto de valor econdmico agregado, expresandolo asi

(Acuiia, 2001, p. 1):

Cuando un hombre se encuentra comprometido con un negocio, sus ganancias para el afio
son el exceso de ingresos que recibioé del negocio durante al afio sobre sus desembolsos en
el negocio. La diferencia entre el valor de la planta, los inventarios, etc., al final y al
comienzo del afo, es tomada como parte de sus entradas o como parte de sus desembolsos,
de acuerdo a si se ha presentado un incremento o un decremento del valor. Lo que queda
de sus ganancias después de deducir los intereses sobre el capital a la tasa corriente es

Ilamado generalmente su beneficio por emprender a administrar.
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Peter Drucker en un articulo para Harvard Business Review se aproxima al concepto de
creacion de valor cuando expresa lo siguiente: «Mientras que un negocio tenga un rendimiento
inferior a su costo de capital, operara a pérdidas. No importa que pague un impuesto como Si
tuviera una ganancia real. La empresa aun deja un beneficio econémico menor a los recursos que
devora...mientras esto sucede no crea riqueza, la destruye» (Drucker, citado en Acufia, 2011).
Segun este concepto, se crea valor en el negocio cuando los administradores, de la empresa o del
negocio, hacen las cosas bien; es decir, cuando las acciones tomadas generan una rentabilidad
econdmica superior al costo de los recursos econdmicos o capital utilizados en el giro empresarial

(Li-Bonilla, 2010).

Recientemente, esta idea ha sido consolidada bajo el nombre de valor econdmico agregado
(Economic Value Added; EVA en inglés), la cual se define como el valor que queda una vez que
se han deducido de los ingresos todos los gastos, incluido el costo de oportunidad del capital; mejor
dicho, el EVA es lo que queda una vez se han atendido todos los gastos y satisfecho una
rentabilidad minima esperada por parte de los accionistas. En consecuencia, se crea valor en una
empresa cuando la rentabilidad generada supera el costo de oportunidad de los accionistas (Amat,

2000).
6.3. Estimacién del EVA

El indicador EVA cuantifica la creacion de valor de una empresa después de restar los
costos, gastos, impuestos (UODI: utilidad operativa después de impuestos) y los costos de
financiacion (WACC), del capital invertido de la empresa (CI), es decir, muestra las ganancias
reales después de los costos, gastos, y de recuperar la inversion. En formula matematica:

EVA: UODI - (Activo Neto x CPC)
Donde:
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EVA: Valor econémico agregado
UODI: Utilidad operacional (Utilidad antes de impuestos e intereses -UAII- menos

impuestos UAII x (1-impuestos Tx))

6.4. Activo neto

Se obtiene deduciendo del activo total la financiacion automatica que aportan los
proveedores, la seguridad social y la hacienda publica como actividades propias de la empresa, es
decir, se descuentan los pasivos operativos sin costo financiero (Amat, 2000).

CPC: Costo Promedio de Capital

Resumen de la formula del EVA:

EVA: UODI - (Capital Invertido x Costo Promedio de Capital)
1) UODI: UAII x (1-Tasa Efectiva de Impuestos)

(+) Ingresos

(-) Costo de Ventas

(=) Utilidad Bruta

(-) Gastos de Operacion

(-) Depreciaciones, Provisiones y Amortizaciones
(=) Utilidad Operativa

(-) Tasa efectiva de impuestos (32%) sobre la utilidad operativa

(=) Utilidad Operativa Después de Impuestos (UODI)

Este primer resultado, muestra la utilidad de las actividades ordinarias u operativas de la
empresa antes de intereses y después de impuestos. Para generar valor o EVA positivo, esta
utilidad operativa después de impuestos debe ser mayor a la rentabilidad esperada de los activos
de la empresa.

Capital Invertido x Costo Promedio del Capital

Capital Invertido: Activo Total - Pasivos Operativos sin costo financiero
(+) Activo Total

(- ) Pasivo Total
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(+) Deuda Financiera

(- ) Total Pasivo sin deuda financiera
(=) Capital Invertido

(=) Capital Invertido x WACC

Este segundo resultado representa la rentabilidad del capital invertido o rentabilidad
esperada por los activos netos invertidos en la empresa, la cual deberd ser menor al resultado de la
utilidad operativa después de impuestos para generar valor.

La metodologia del costo promedio de capital (CPC) o Weighted Average Cost of Capital
(WACC) es el costo de toda financiacion que ha obtenido la empresa, es decir, el promedio
ponderado del costo del patrimonio y del costo de financiacion. Para realizar el calculo del WACC
se toma como referencia la metodologia publicada por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Plblicol.

Las empresas se financian principalmente mediante dos mecanismos: a) recursos
financieros, los cuales se denominan deuda financiera; b) por medio de la inversion directa,
recursos denominados capital de accionistas (equity).

Asi entonces, el costo promedio del capital puede ser expresado de la siguiente manera

(Casarin et al., 2006, p. 8):

Como el promedio ponderado del costo de la deuda y del capital de los accionistas (...)

E D
-k, +
D+E D+E

WACC = -Ky donde WACC representa el costo promedio ponderado

! La metodologia del Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico en su documento de Estimacion y
Metodologia del Costo Promedio de Capital del afio 2012, es similar a los libros de texto. El gran valor es

que indica las fuentes de las variables del calculo del WACC en Colombia.
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del capital (en sus siglas en inglés), E es el valor del capital de los accionistas, D el de la
deuda y ke y kd los costos del capital de los accionistas y de la deuda, respectivamente.
Los recursos de deuda y de capital de los accionistas tienen riesgos diferentes, por lo que
las tasas de rendimientos requeridas también lo son. La expresion muestra que esos costos
se ponderan segln su participacion relativa en la financiacion total. Asi, [E / (D+E)] es la
proporcion del capital de los accionistas sobre el capital total y [D / (D+E)] el de la deuda

sobre ese capital total.

En Colombia, como en la gran mayoria de paises, el costo de la deuda kd es deducible de
impuestos, lo cual implica que el financiamiento con recursos de deuda permite a la empresa
disminuir el monto de impuestos que paga, generando un escudo tributario. Por lo tanto, el costo
efectivo de la deuda no es kd sino su expresion después de impuestos, donde tx es la tasa de

impuesto a la renta (Casarin et al., 2006). La formula del costo promedio del capital quedaria de

E D
iqui - WACC = k + k, -(1-t :
la siguiente manera: D+E e DLE ( X) Donde:

KE: Costo del capital, el cual se aproxima utilizando el modelo del CAPM ((Capital
Asset Pricing Model).

KD: Costo de la deuda.

T: Tasa impositiva.

D/E+D: Es la proporcion de la deuda sobre el capital total.

E/E+D: Es la proporcion del capital de los accionistas sobre el capital total.

La estructura de capital se define con la participacion en el balance general del afio 2019
del pasivo y patrimonio sobre el total de los activos, de esta manera da como resultado una

participacion en Aguas y Aguas de Pereira de un 57% de deuda y 43% de capital (Tabla 4).
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Tabla 4. Estructura de Capital

item Peso relativo
Deuda 57%
Recursos propios 43%

Fuente: elaboracion propia.

6.5. Costo de la Deuda

Para calcular el costo financiero de las deuda, se proyectan los pagos de la deuda de la
empresa: pagos anuales de intereses y capital, y con base en esto se calcula la TIR de estos flujos

de pago, dando como resultados un costo de la deuda de la empresa del 3,88%.

Tabla 5. Proyeccion Costo Financiero Deuda de la Empresa

Proyeccion Deuda Total 2020 2021 2023 2025 2027 2029
saldo Inicial 86243488566  75.703589.126  50.145700592 23437344010  7.034.750.000 1.309.500.000
Pago principal 12371429345 12115492418 13799992418  10.729635275  3.551.375.000 1.309.500.000
saldo Final 75703589126  63.945693010 36345708174  12.707.708735  3.483375.000 0

Total Intereses 3.101.989.713 2513444135 1.526.108.910 643.724.755 202.482.168 26.916.548
Pago Deuda -86.243 488.566 15473419058  14.628936554 15326101328 11373360031  3.753.857.168 1.336416.548
TR 3,88%

Fuente: elaboracion propia.

6.6. Costo de capital o costo del equity

El modelo de CAPM es el més utilizado para calcular el costo de capital propio. La teoria
postula que todo inversionista exige un rendimiento minimo, que esta en funcion del rendimiento
que obtiene de una inversion en un activo libre de riesgo, mas una prima que compensa el riesgo

asumido. Esta relacion se expresa de la siguiente manera:

K, = R;+ PAE + PP

L&
KJ*P =Ry + B, * N*Z(Rmt_th) + PRP
t=1
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KEOP = (1 4+ KYSP) * (1 + Dev) — 1

Donde:

Rf: Tasa de rendimiento de un instrumento libre de riesgo, se toma la tasa de los bonos del
tesoro americano a 10 afios con base en la Resolucion de la CRA 688 de 2014 pégina 13
(Comision de Regulaciéon de Agua Potable y Saneamiento Béasico) donde se establece la
Tasa de Descuento: “se definid la tasa libre de riesgo a partir de los bonos del Tesoro
Americano con maduracion a 10 anos”. CRA 688 de 2014 (Comision de Regulacion de
Agua Potable y Saneamiento Bésico) donde se establece la Tasa de Descuento: “se definid
la tasa libre de riesgo a partir de los bonos del Tesoro Americano con maduracion a 10
afios. Pagina 13. Y el dia 3 de agosto de 2020 estos bonos se cotizaron a 0,56%.

No obstante, al analizar las inversiones de la empresa, en su gran mayoria su vida Gtil es a
muy largo plazo e igualmente su recuperacion, por lo tanto, esta consultoria recomienda
que para ejercicios futuros se tenga en cuenta los bonos del tesoro a 30 afios que el 3 de

agosto de 2020 se cotizaron en 1,23%.

PAE: Prima por actividad econdémica. En la PAE se contemplan dos elementos, una prima
de mercado que recoge la diferencia entre la tasa libre de riesgo y el rendimiento de todas
las actividades econdmicas en su conjunto, asi como un factor beta que mide qué tan
sensible es el rendimiento del sector respecto al rendimiento del mercado.

PP: Prima de ajuste por riesgo Pais.

BL: El beta apalancado del sector a analizar.

Rm - Rf: la prima de riesgo de mercado esperada.

PRP: Prima por Riesgo Pais.

Dev: Devaluacion implicita para convertir la tasa de délares a pesos.

A continuacidn, se presenta la metodologia detallada para el computo de cada uno de los
valores que permitiran calcular la tasa de descuento:

Tasa libre de riesgo: El instrumento financiero tipico para denotar la tasa libre de riesgo es
un bono del gobierno a largo plazo. Conceptualmente, la madurez del bono del gobierno que se

escoja debe coincidir con el plazo de la inversion que se esté considerando.
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La tasa libre de riesgo se calculard como el yield al que cierran los bonos de largo plazo
del tesoro de los Estados Unidos (tesoros 10 afios) se cotizaron a 0,56% el 3 de agosto del 2020, y
de acuerdo a la Resolucidon de la CRA 688 de 2014 (Tabla 5).

Beta de la industria: Se entiende como el coeficiente de volatilidad — beta — de un activo
financiero e indica cuanto varia el rendimiento de dicho activo en funcion de las variaciones
producidas en el rendimiento del mercado en el que este se negocia. Para el calculo del beta, se
asume como referente el Sector Utility (Water), el cual se toma de la péagina web de Betas
Damodaran (2020).

Prima de riesgo del mercado: Es la diferencia entre el rendimiento del indice al cual est4
rentando el mercado y el rendimiento del activo libre de riesgo. Para efectos del calculo se toma
la serie historica de los rendimientos de los tesoros americanos a 10 afios desde 1928 a la fecha, y
la serie de los rendimientos del S&P500 en el mismo periodo de tiempo, cuyo valor es 6,43%. Se
utilizan los bonos del tesoro de Estados Unidos a 10 afios. Pero para ser mas consecuentes con el
mercado de la empresa, seria conveniente tomar sélo los rendimientos del sector Utilities del
S&P500, que con corte del 3 de agosto de 2020 se cotizaban en 3,06%, este ultimo valor se aplicara
para calcular el WACC modificado.

Prima por riesgo pais: Se toma como indicador de riesgo Pais-Colombia, el EMBI +
Colombia del 3 de agosto del 2020: 2,51% (Tabla 5). EI EMBI (por sus siglas en inglés, Emerging
Markets Bond Index), es un indicador del riesgo soberano de un pais, esta determinado sobre todo

por el apetito de riesgo de los inversionistas internacionales, en este caso Colombia.



Tabla 6. Tasas de interés y rendimientos

Tasas de Interés y Rendimientos Renta Variable

Indicador Hoy (%) Variacion diaria Variacion Anual Indicador Hay Yariacion diaria Yariacion Anual
FED Funds Rate 0,25 -200 Pb Dow Jones 26.664 0,9% 0,7%
LIBOR 3 meses 0,25 0Pb -199 Pb S&P 3.295 0,7% 12,4%
LIBOR 6 meses 0,31 -1 Pb -213 Pb FTSE 6.033 2,3% -18,6%
SOFR {overnight) 0,10 0Pb -209 Pb Nikkei 22.195 2,2% 5,3%
Tesoros 2 afos 0,11 0,4 Pb -160 Pb MEX 37.547 1,4% -6,1%
Tesoros 5 aios 0,22 1,4 Pb -144 Pb Bovespa 102.830 -0,1% 0,2%
Tesoros 10 afos 0,56 1,8 Pb -129 Pb COLCAP 1.133 -0,1% -26,6%
Commodities, Divisas y Volatilidad Indicadores de Riesgo
i G

Indicador Hoy Variacion diaria Variacion Anual Indicad Hoy Variacion diaria Yariacion Anual
Oro 1.976,98 0,1% 37,2% EMEBI G 397 -4 Pb 49 Pb
Petroleo WTI 41,01 1,8% -26,3% EMBI G Colombia 247 -6 Pb 58 Pb
Petroleo BRENT 44,15 2,0% -28,7% EMBI+ 411 -6 Pb 14 Pb

Indicador Hoy Variacion diaria Variacion Anual EMBI+ Peru 116 -5 Pb 12 Pb
CcoP 3.769,10 1,0% 11,4% EMBI+ Brasil 330 -4 Pb 107 Pb
BRL 5,32 1,9% 16,8% EMBI+ México 282 -1 Pb 63 Pb
XN 22,63 1,6% 17,2% CDS 5 afios
JPY 105,95 0,1% -0,6% di Hoy Variacion diaria Variacion Anual
EUR 1,18 -0,1% 5,9% CDS Colombia 128 -1Pb 35 Pb

Indicador Hoy  Variacion diaria Variacion Anual CDS Brasil 217 -1Pb 85 Pb
VIX 24,28 -0,7% 37,9% CD5 México 143 0 Pb 11 Pb

CD5 Chile 71 0 Pb 33 Pb

Fuente: IRC (2020).
Devaluacion: Para el célculo de la devaluacion implicita, se toman las metas de inflacion

d
de Colombia y Estados Unidos, aplicando la siguiente férmula: Dev = ((1:;)) — 1 Donde: ne

corresponde a la inflacion externa y nd a la inflacion doméstica (Colombia).
Con base en la metodologia descrita anteriormente, a continuacion, se muestra el célculo
realizado para obtener el WACC (Tabla 7), de acuerdo a la estructura de capital definida,

relacionando la fuente de cada uno de los supuestos utilizados.
6.7. Célculo del costo promedio del capital

A continuacion se hace el comparativo entre el calculo del WACC actual versus el WACC
modificado, cambiando tanto la tasa libre de riesgo de 10 afios a 30 afios como la prima de mercado

con base en el sector de “utilities” en vez del “S&P 500 general”.



Tabla 7. Calculo del WACC 2020

WACC Valor
% Patrimonio 58%
% Deuda 42%
% Deuda / % Patrimonio 0,7367
COSTO DEL PATRIMONIO
Tasa libre de riesgo 0,56%
Prima de mercado 6,43%
Beta no apalancado 0,81
Tasa impositiva 32,00%
Beta apalancado 1,22
Prima mercado ajustada 7,81%
Prima riesgo pais 2,51%
Costo del patrimonio nominal 10,88%
Devaluacidnreal 1,65%
Costo de patrimonio nominal (COP)  12,71%
COSTO DE LADEUDA
Tasa referencia (DTF) TA 4,00%
Spread sobre DTF -0,29%
Costo Deuda EA 3,60%
Costo deuda después de Tx 2,45%
WACC nominal (COP) 8,35%

Fuente: elaboracion propia.

Variable

E
D
D/E

Rf

(Rm =Rf)
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(Rm
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Reu
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Re

Rd
WACC

Descripcion

% Deuda / % Patrimonio

Bonos 10 afios del tesoro de los Estados Unidos del
dia 3 de Agosto de 2020

Diferencia del promedio de la serie histdrica de los
rendimientos de los tesoros americanos a 10 afios y
la serie de los rendimientos del SP500.

Utility (Water)

Tasa de impuesto de renta en Colombia

Utility (Water)

Prima de mercado ajustada

EMBI+Colombia 3 Ago 2020

Costo del patrimonio (USD)

Metas de Inflacién Colombia 3,17% e inflacion USA
1,5%

Costo del patrimonio (COP)

DTF Proyectada
DTF + spread deuda proyectada

Costo deuda con escudo fiscal
WACC nominal (COP)

Variable
58%
42%

0,7367

1,3%

3,06%

0,81
32,00%
1,22
3,72%
2,51%
7,45%

1,65%

9,22%

4,00%
-0,29%
3,60%
2,45%
6,35%
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Descripcion

% Deuda / % Patrimonio

Bonos de 30 afios del tesoro de los
Estados Unidos del dia 3 de Agosto de

Tasa del S&P 500 Utilities (SPLRCU)
Utilities, 3 agosto 2020

Utility (Water)

Tasa de impuesto de renta en Colombia
Utility (Water)

Prima de mercado ajustada
EMBI+Colombia 3 Ago 2020

Costo del patrimonio (USD)

Metas de Inflacion Colombia 3,17% e
inflacion USA 1,5%

Costo del patrimonio (COP)

DTF Proyectada

DTF + spread deuda proyectada
0,0%

Costo deuda con escudo fiscal
WACC nominal (COP)

De acuerdo a la Tabla anterior y a la regulacion para empresas del sector, el resultado del

costo del capital con corte, 3 de agosto de 2020 es:

WACC=8,35%

Igualmente, para efectos de esta consultoria y teniendo en cuenta la larga de vida util de

los activos de la empresa, se realizo el célculo con la tasa de los bonos de 30 afios del tesoro de

los Estados Unidos el dia 3 de agosto, asi como la prima de mercado teniendo en cuenta solo la

rentabilidad historica de empresas similares es decir “utilities”, obteniendo el siguiente resultado:

WACC=6,35%

Es importante anotar que el calculo con el ajuste de tasa disminuye el costo promedio del

capital en dos puntos porcentuales; igualmente se debe tener en consideracion que tanto los

calculos del WACC de referencia del 3 de agosto de 2020, como las variables con las que se calcula
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esta tasa cambian de forma permanente, por lo tanto, cada vez que se calcule el EVA de la empresa
es necesario volver a calcular el WACC con las variables actualizadas a la fecha del célculo.

Para los siguientes afios de proyeccion, el WACC varia de acuerdo a las nuevas inversiones
Yy, por consiguiente, cambia la participacion de la deuda y del patrimonio, asi como el impuesto de
renta que, de acuerdo a la Ley de Financiamiento (Ley 1943 de 2018), la cual comenzo a regir
desde el primero de enero de 2019, la tarifa del impuesto de renta sera del 32% para el afio gravable
2020; 31% para el afio gravable 2021. A partir del afio gravable 2022, la tarifa sera del 30%. De
esta manera, el WACC proyectado hasta el 2030 o Rolling WACC seria (Tabla8) (nuevamente es
importante anotar que el WACC cambia de forma permanente, asi que la siguiente es una

proyeccion con base en las tasas de referencia del 3 de agosto de 2020):

Tabla 8. Célculo del WACC Inicial 2020-2030 y del Modificado 2020-2030

ROLLING WACC

INICIAL 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
% Patrimonio 58% 60% 59% 57% 55% 56% 56% 59% 61% 63% 65%
% Deuda 42% 40% 41% 43% 45% 44% 44% 41% 39% 37% 35%
% Deuda / % Patrimonio 0,74 0,67 0,70 0,75 0,81 0,80 0,77 0,71 0,65 0,59 0,54
COSTO DEL

PATRIMONIO

Tasa libre de riesgo 0,56% 056% 056% 056% 056% 056% 056% 056% 056% 056% 0,56%
Prima de mercado 643% 643% 643% 643% 643% 643% 643% 643% 643% 643% 643%
Beta no apalancado 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
Tasa impositiva 32,00% 31,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00% 30,00%
Beta apalancado 1,22 1,19 1,21 1,24 1,27 1,26 1,25 1,21 1,18 1,14 1,11
Prima mercado ajustada 781% 763% 7,75% 795% 8,16% 810% 802% 7,79% 756% 7,35% 7,16%
Prima riesgo pais 251% 251% 251% 251% 251% 251% 251% 251% 251% 251% 251%

Costo del patrimonio

. 10,88% 10,70% 10,82% 11,02% 11,23% 11,17% 11,09% 10,86% 10,63% 10,42% 10,23%
nominal (USD)

Devaluacion real 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 165% 1,65%
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Costo de patrimonio
nominal (COP)

12,71% 12,52% 12,64% 12,85% 13,06% 13,00% 12,92% 12,68% 12,45% 12,23% 12,04%
COSTO DE LA DEUDA

Tasa referencia (DTF) TA 4,00% 4,00% 4,00% 4,0000 4,00% 400% 4,00% 4,0000 4,00% 4,00% 4,00%
Spread sobre DTF -0,29% -0,29% -0,29% -0,29% -0,29% -0,29% -0,29% -0,29% -0,29% -0,29% -0,29%
Costo Deuda EA 3,60% 360% 360% 3,60% 3,60% 360% 360% 3,60% 3,60% 360% 3,60%

Costo deuda despuésde Tx  2,45% 2,48% 2,52% 2,52% 252% 252% 2,52% 252% 252% 252% 2,52%

WACC

WACC nominal (COP) 835% 848% 848% 841% 834% 836% 839%% 847% 855% 8,64% 8,72%

Fuente: elaboracion propia.

ROLLING WACC 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

MODIFICADO

% Patrimonio 58% 61% 62% 64% 65% 67% 67% 68% 68% 69% 69%

% Deuda 42% 39% 38% 36% 35% 33% 33% 32% 32% 31% 31%

% Deuda / % Patrimonio 0,73 0,65 0,61 0,57 0,53 0,50 0,48 0,47 0,46 0,45 0,45

COSTO DEL

PATRIMONIO

Tasa libre de riesgo 123% 123% 123% 123% 123% 123% 123% 123% 123% 123% 123%

Prima de mercado 3,06% 3,06% 306%  3,06% 3,06% 3,06%  3,06% 3,06%  3,06% 3,06%  3,06%

Beta no apalancado 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81

Tasa impositiva 32,00% 31,00 30,00 30,00% 30,00 30,00 30,00% 30,00 30,00% 30,00 30,00%
% % % % % %

Beta apalancado 1,21 1,17 1,15 1,13 1,11 1,09 1,08 1,08 1,07 1,07 1,06

Prima mercado ajustada 3,71% 358% 353%  3,46% 339% 334%  331% 329%  3,28% 3,26%  3,25%
Prima riesgo pais 2,51% 251%  2,51% 2,51% 251% 251% 2,51% 251%  2,51% 251%  2,51%

Costo del patrimonio 745%  732% 726% 720% 7,13% 708% 7,05% 7,03% 7,01% 7,00% 6,99%
nominal (USD)

Devaluacion real 1,65% 165% 165%  1,65% 165% 1,65%  1,65% 1,65%  1,65% 1,65%  1,65%

Costo de patrimonio 9,22% 9,09% 9,03%  8,96% 8,90% 8,84% 8,.81% 8,79% 8,78% 8,76%  8,75%
nominal (COP)

COSTODE LA
DEUDA
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Tasa referencia (DTF) 4,00% 4,00%  4,00% 4,00% 4,00%  4,00% 4,00% 4,00%  4,00% 4,00%  4,00%
TA

Spread sobre DTF -0,29% -0,29%  -0,29% -0,29%  -0,29% -0,29% -0,29%

0,29% 0,29% 0,29% 0,29%
Costo Deuda EA 3,60% 3,60% 3,60%  3,60% 3,60% 3,60%  3,60% 3,60%  3,60% 3,60%  3,60%

Costo deuda después de  2,45% 248%  2,52% 2,52% 252% 2,52% 2,52% 2,52% 2,52% 252% 2,52%
TX

WACC

WACC nominal (COP)  6,35% 6,49%  6,57%  6,63% 6,69% 6,73%  6,76% 6,78%  6,80% 6,81%  6,82%

Fuente: elaboracion propia.

6.8. La medicion de generacion de valor en Empresas de Servicios Publicos

Conviene inicialmente diferenciar la falla en el mercado en las Empresas de Servicios
Pablicos, que devienen de una estructura de costos, ligado en sus origenes a monopolios naturales,
y el impacto que se tiene en los consumidores y usuarios; pues como lo cita Boehm (2005) en su
articulo Corrupcién y captura en la regulacion de los servicios publicos, en los intentos por
corregir fallas en el mercado mediante privatizaciones o liberalizaciones, se pueden generar dafios
peores.

Se requiere también diferenciar los servicios publicos de energia, transporte, aseo,
telefonia, etc., de los de acueducto y alcantarillado, los cuales integran el saneamiento y
tratamiento de las aguas residuales; en donde las inversiones privadas para su operacion y
comercializacion, no tienen la acogida que si se observa en los otros servicios, y la desintegracion
que se permite en los primeros. “Es casi imposible porque se trata de monopolios locales donde es
dificil separar las actividades de produccién (tratamiento de agua), del transporte vy
comercializacion; y alcanzar las escalas suficientes para que sean rentables para varias empresas”

(Boehm, 2005, p. 257).



46

También por experiencia probada, no siempre los procesos de privatizacion de los servicios
han trasladado beneficio a los usuarios en calidad, continuidad y accesibilidad. Solo por mencionar
la tarifa (determinada por la comision de regulacion respectiva), la misma no se ha establecido de
acuerdo a las leyes del mercado que se supone promoverian servicios publicos més eficientes, y
cuya eficiencia seria trasladada al usuario con tarifas mas accesibles.

La premisa principal en los mercados regulados, como el de los servicios publicos, es que
“la regulacion debe proteger la viabilidad financiera de las organizaciones para evitar el déficit,
mientras que el ente regulador debe proteger a los usuarios del poder monopolistico y los abusos
de precios y calidad” (Boehm, 2005, p. 246).

Siendo el agua un bien esencial e insustituible para la vida, si se quiere involucrar al sector
privado para hacer las inversiones necesarias, se deben tener en cuenta las fallas del mercado, tales
como : monopolio natural, externalidades medioambientales y sociales, etc. Se podria concluir que
una alternativa viable a la prestacién del servicio publico de acueducto y alcantarillado (incluyendo
saneamiento), seria el modelo de produccién privada de estos servicios, regulada con rigurosidad.

Ahora bien, en materia de servicios publicos, se ha trascendido de un viejo modelo estatista
de prestacion de servicios publicos a un nuevo modelo en los que la voz, la participacion y la
satisfaccion de los ciudadanos son un elemento esencial para la eficiencia de la prestacion del
servicio. Después de una década de experimentacion con formas de prestacion basadas en la
creacion de mercados de servicios publicos con productores privados, el clima politico favorable
a la privatizacion dominante en los afios noventa, ha dado paso a una vision mas realista y
pragmatica en estos primeros afos del nuevo siglo. Una vision apoyada en una mejor comprension

de la naturaleza economica de los servicios publicos como cuasi-mercados, en donde los
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ciudadanos juegan un papel esencial en la eficiencia y en la sostenibilidad del propio modelo de
mercado (Costas, 2007).

Todo esto ha generado la necesidad de que el Estado a través de su intervencion expida
politicas publicas, es asi como en los afios 2018 y 2019, se han generado iniciativas en el sector de
agua potable y saneamiento basico, a través del regulador CRA (Comision de Regulacion de Agua
Potable y Saneamiento Baésico), y la entidad encargada del control y vigilancia del sector SSPD
(Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios); los cuales iniciaron en el afio 2018 un
ejercicio participativo con diferentes empresas de servicios publicos, a fin de estandarizar lo que
finalmente denominaron el Indicador Unico Sectorial, frente al cual la CRA y la SSPD realizaron
diferentes mesas de trabajo para revisar el estado de la informacién y la capacidad de las empresas
para disponer de la informacion suficiente para el calculo de dicho indicador.

Posteriormente, emitieron la Resolucion CRA-906 de 2019, en donde definieron el
Indicador Unico Sectorial (IUS), como una herramienta que permitira medir el nivel de riesgo,
caracteristicas y condiciones de las personas prestadoras y de los servicios publicos domiciliarios
de acueducto y/o alcantarillado por cada una de las Areas de Prestacion del Servicio (APS).

Los aspectos generales que se tienen en cuenta para medir el IUS son: i) evallan 8
dimensiones divididas en hasta 23 subdimensiones compuesta por hasta 54 indicadores; ii) es una
ponderacion del resultado de diferentes indicadores normalizados; iii) su resultado esta entre O
(peor resultado) y 100 (mejor resultado); iv) los indicadores se definen para tres niveles de analisis:
APS, Sistema y Empresa; y v) se obtiene un IUS por cada APS.

Esta Resolucion (CRA-906 de 2019) y sus respectivas modificaciones mediante las
Resoluciones (CRA-919 de 2020) y (CRA-926 de 2020) , tienen los siguientes objetivos: a) definir

los indicadores para evaluar la gestion y resultados de las personas prestadoras de agua potable y
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saneamiento basico; b) establecer metodologia para clasificar prestadores segun nivel de riesgo
(inspeccion detallada por parte de la Superintendencia de Servicios Pablicos Domiciliarios —
SSPD); c) definir las pautas para la elaboracion de los Planes de Gestion y Resultados (PGR).

Una vez obtenidos los resultados del 1US, la Resolucion (CRA-906 de 2019), modificada
por las Resoluciones (CRA-919 de 2020) y (CRA-926 de 2020), éstas exigen elaborar y presentar
un plan de gestion y resultados que tenga como objetivo general: lograr una mejora gradual del
indicador para alcanzar un nivel de riesgo bajo.

Es importante anotar que el indicador EVA, esté contenido en la dimension de gobierno y
transparencia, y para obtener calificacion en este indicador, su resultado debe ser positivo; es decir,
generar valor para la empresa, o lo que concluye que solo hay posibilidad de obtener O puntos
(destruccidn de valor) o 100 puntos (generacion de valor).

A través del articulo 20 de la Resolucion CRA-688 de 2014, se establece el WACC
regulatorio: la tasa de descuento aplicable a los servicios publicos domiciliarios de acueducto y
alcantarillado obtenida con la metodologia del Costo Promedio Ponderado de Capital (Weighted
Average Costo of Capital — WACC) antes de impuestos de la siguiente forma: a) para el primer
segmento (mas de 100.000 suscriptores): 12,28%; b) para el segundo segmento (entre 5001 y cien
mil suscriptores):12,76%.

Aguas y Aguas de Pereira pertenece al primer segmento con un WACC regulatorio antes

de impuestos de 12,28% y después de impuestos del 8,35%.



49

7. Propuesta medicion del EVA: Aguas y Aguas de Pereira

En el marco de esta consultoria, y con el fin de lograr el objetivo de generar valor
econdmico para Aguas y Aguas de Pereira, garantizando su sostenibilidad en el largo plazo, se
plantearon dos productos:

Primero, un plan financiero que se articule con la planeacion de la empresa; este plan
contiene estrategias a implementar en un horizonte de tiempo de 10 afios (2021-2030), el cual
incluye recomendaciones para generar valor econdémico agregado, tales como: generacion de
nuevos ingresos, optimizacién de costos y gastos, decisiones frente a la propiedad de los activos
actuales de la empresa, mejoramiento del perfil de la deuda e inversion en proyectos con una
rentabilidad que supere el costo de capital.

Segundo, un modelo de medicion del indicador EVA, tomando como base los estados
financieros de la empresa con corte al afio 2019, y los resultados de céalculo del indicador en dos
escenarios: i) el que refleja el resultado del EVA actual de laempresa y ii) el que hace la proyeccion

del indicador para un periodo de 10 afios, producto de las estrategias planteadas por la consultoria.
7.1. Plan financiero de la empresa (primer producto)

El modelo EVA, permite hacer simulaciones a través de la definicion de las estrategias que
se planteen en el primer producto de esta consultoria, el cual consiste en presentar un plan
financiero que se articule con la planeacion estratégica de la empresa.

Las estrategias de este plan incluyen recomendaciones para lograr el valor econémico
agregado en Aguas y Aguas de Pereira en un horizonte de 10 afios (2021-2030). Para la definicion
de estrategias es importante descomponer el EVA en las tres grandes variables que inciden en el

calculo: la utilidad antes de intereses y después de impuestos, el activo y el costo de capital.
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Utilidad antes de intereses y después de impuestos

Es una de las tres grandes variables que inciden en el EVA que genera una empresa, Yy la

forma de dar valor para los accionistas es aumentandola a traves de la implementacion de acciones

que generen mayores ingresos, disminucion de costos y gastos, y una adecuada planeacion

tributaria que reduzca el pago de impuestos. Las estrategias que se proponen son:

a)

b)

Implementar un sistema de gestion de la innovacion y nuevos negocios, para lo cual se
debe definir la politica corporativa de innovacion, actualizacion del banco de ideas,
caracterizacion del portafolio de proyectos, organizacion de la estructura organizacional
que apalanque el proceso, caracterizacion del proceso y la ejecucion de proyectos de
innovacion que generen nuevos ingresos o reduccién de costos y gastos; ademas de la
generacion de nuevas lineas y modelos de negocio, incluida la prestacion del servicio en el
area regional y nacional, previa a la modelacién de la viabilidad financiera y las
modificaciones respectivas en que se incurran ante las entidades de control y vigilancia.

Aumentar los ingresos operacionales, asegurando que la tarifa cubra el costo del servicio.
Las tarifas actuales que aplica la empresa se estructuraron y aplicaron a partir del afio 2016,
tomando como referencia los costos y gastos del afio 2014, por lo que es posible de acuerdo
a la normatividad regulatoria tarifaria realizar aumentos por actualizacion de costos
particulares, como son los quimicos, la energia por bombeo, las tasas ambientales, los
impuestos y las contribuciones de la Superintendencia de Servicios Publicos y de la
Comision de Regulacion de Agua Potable y Saneamiento Basico, de acuerdo a lo realmente
cobrado (Resolucion CRA-864 de 2018, articulos 11, 16, 17 y 28), ajustes que se pueden
realizar de manera directa solamente con la aprobacion de la junta directiva, sin que

implique tramites ante las entidades de vigilancia y control.
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Igualmente se utilizé el valor de los activos calculado bajo las normas contables
colombianas. Sin embargo, en 2016 la empresa empezd a elaborar sus estados financieros
de acuerdo con la Norma Internacional de Informacién Financiera (NIIF); el valor de los
activos estimados bajo NIIF es mucho mas alto que el valor de los activos estimados bajo
COLGAAP; es decir que, si la tarifa hubiera sido estimada tomando como referencia el
valor de los activos bajo estdndares NIIF, seria mucho mas alta que la cobrada actualmente.
Disminuir costos y gastos de operacion a través de la implementacion de un sistema de
incentivos que incremente la productividad de los empleados y disminuya el valor de horas
extras, las cuales incrementan el promedio para el célculo de las prestaciones legales y
extralegales. Optimizar el nimero de cuentas bancarias, segun analisis con la profesional
encargada de la Tesoreria de la empresa, existen cuentas que han sido creadas para el
manejo de convenios y que ya cumplieron su propésito y aln permanecen activas, para lo
cual se propone reintegrar el saldo a la entidad que realizé el aporte y cancelar las cuentas,
para disminuir el tiempo dedicado al registro contable y conciliaciones bancarias.
Externalizar (outsourcing), es decir, subcontratar aquellos procesos diferentes a los
misionales, en analisis con profesionales de la empresa, se propone revisar la posibilidad
de subcontratar los procesos electrénicos a través de fiducias, la liquidacion y pago de
némina y de pensionados, la facturacion electronica, entre otros, para lo cual se propone
para cada una de las areas hacer un analisis detallado en el que se identifiquen procesos
que al no ser el core del negocio puedan entregarse a terceros y se realicen de manera mas
eficiente y a un menor costo. Redisefiar procesos para eliminar actividades que no agreguen
valor y optimizar el uso de recursos, teniendo en cuenta que la empresa permanentemente

hace revision y ajuste en su mapa de procesos, el cual al afio 2020 se encuentra en version
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17, y frente al cual existen oportunidades de mejora que se discutieron con los responsables
de los Sistemas de Gestion de la Empresa. Reducir los inventarios, en comunicacion con
el Subgerente Operativo de la empresa, se establecié la posibilidad de tener en las bodegas
el material requerido para el desarrollo de las actividades rutinarias, para esto se puede
hacer un analisis de necesidades reales, se sugiere mantener contratos u érdenes de compra
abiertas en caso de requerirse y asi un inventarid eficiente y por ende disminuir los costos
de almacenamiento. Vender o hacer gestion frente a activos que no generen valor, y asi
disminuir gastos administrativos y de mantenimiento. Reducir el pago de impuestos
haciendo uso del marco fiscal vigente, con deducciones, de acuerdo a una adecuada

planeacion tributaria.
Activo

El valor contable del activo, es otra de las tres variables que inciden en el calculo del EVA

que genera la empresa. Una de las formas de generar EVA es disminuyendo el valor de los activos,

o realizando inversiones cuyo rendimiento esté por encima del costo de capital de la empresa. Para

el calculo del EVA de Aguas y Aguas de Pereira, se tomo el activo neto, el cual se obtuvo de restar

del activo total la financiacion automatica generada por los proveedores, las obligaciones laborales

y los impuestos, como consecuencia de las actividades ordinarias de la empresa.

El criterio de considerar solo el activo neto se sustenta en que la empresa tiene un margen

EBITDA que le permite con sus recursos propios financiar los activos requeridos para el giro

ordinario del negocio, y que solo debe buscar financiacion para apalancar la propiedad, planta y

equipo; y que esta se financia parcialmente de los accionistas, los recursos del crédito y los aportes

dados bajo condicion del municipio y la nacion, a través de la celebracion de convenios

interadministrativos.
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La propiedad, planta y equipo de Aguas y Aguas de Pereira, representa el 85% del valor
total de los activos de la empresa. Hasta el afio 2015, se expresaba la informacion contable de la
empresa con normas técnicas colombianas, a partir de 2016 se hizo transiciébn a normas
internacionales de informacion financiera, en donde la empresa quedé clasificada en el grupo de
empresas que no cotizan en bolsa, de acuerdo a la Resolucion 414 de 2014 de la Contaduria
General de la Nacion. Con esta transicion se decidio incorporar el valor de las valorizaciones,
producto del Gltimo avaltio comercial, en el valor del activo fijo.

Es importante anotar que las valorizaciones son excluidas por el regulador (Comision de
Agua Potable y Saneamiento Bésico), para la base de calculo de las tarifas de las empresas. Segun
estados financieros del afio 2019, la propiedad planta y equipo ascendia a $610.698 millones de
pesos Y la valorizacion incluida era de $435.069, es decir, equivalia al 71% del valor total de estos
activos. Las estrategias propuestas para reducir el activo son:

a) Alquilar activos en lugar de comprarlos. La empresa debe usar maquinaria y vehiculos para
actividades de operacion y mantenimiento, para lo cual se propone hacer uso de los
mecanismos de financiacion como el leasing financiero, el renting u otro tipo de
alternativas de arrendamiento de equipos, que asegure tecnologia de punta, costos
financieros bajos y no aumentar los activos de la empresa, ni tener erogaciones por
mantenimiento e impuestos y otros gastos.

b) Realizar depuracion de la propiedad, planta y equipo. La empresa debe identificar y depurar
cuatro tipos de activos: i) los improductivos o que no generan valor; ii) los dados bajo
condicion que no se incorporaron en la actual estructura tarifaria de la empresa; iii) la
valorizaciones de aquellos que el actual marco tarifario no permitié incluir en el calculo de

las tarifas; y iv) los que se sugiera hacer traslado de la propiedad de los mismos al
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municipio de Pereira, ya sea por sus altas valorizaciones o por haber sido financiadas con
recursos del municipio o de otras entidades. Una vez se identifiquen estos activos, la
empresa deberd hacer el proceso de enajenacion, reclasificacion o entrega de ellos al

municipio de Pereira.
7.1.3. Costo de capital

El costo promedio de capital es la tercera gran variable que incide en el EVA de una
empresa. Una de las formas de mejorar el EVA, es haciendo que el costo promedio de capital se
reduzca. La empresa requiere obtener financiacién para su Plan de Obras e Inversiones (POIR),
el cual, en el caso de Aguas y Aguas de Pereira es regulado, se estructura en la tarifa,
especificamente en el componente del cargo por consumo (valor del m3), y donde las inversiones
deben ser realizadas en un horizonte de 10 afios; el cual bajo la actual regulacion va de julio 2016
a junio de 2026.

Por lo tanto, se debe recurrir a recursos de financiacion para ejecutar el POIR, dado su
horizonte de recuperacion; la financiacion puede ser interna y externa. Al analizar el perfil de
deuda de Aguas y Aguas de Pereira, la empresa tiene en el afio 2020 un endeudamiento financiero
de $77.651 millones, de los cuales $57.519 millones son deuda interna en créditos atados a la
DTF (74% sobre la deuda total) y $20.131 millones es la deuda externa, que corresponden al saldo
del PRESTAMO BID 1199/0C-CO basado en libor (26% sobre la deuda total).

En la Tabla 9 se presenta el resumen de la deuda financiera, haciendo un comparativo de

los afios 2019 y 2020.



Tabla 9. Resumen deuda financiera afios 2019 y 2020

ENTIDAD FINANCIERA TASA SALDO SALDO
B DIC 2019 DIC 2020

DEUDA INTERNA

BANCOLOMBIA DTF -2,05% S 10.089 S 8.688
BANCOLOMBIA DTF -1,90% S 7.438 § 6.240
BANCOLOMBIA DTF -0,50% S 17.000 S 15.903
BANCOLOMBIA DTF -0,25% S 8.229 S 6.963
BANCOLOMBIA DTF 1,90% S 13.135 § 10.555
BBVA DTF 0,15% S 9.171 S 9.171
TOTAL DEUDA INTERNA $ 65.062 S 57.519
DEUDA EXTERNA

BID S 20.834 S 18.184
TOTAL DEUDA EXTERNA $ 20.834 $ 18.184
TOTAL DEUDA $ 85.896 $ 75.704
Saldo USD 6.357.267,17 5.297.722,64
TRM 3.277,14 3.432,50

Fuente: elaboracion propia. Nota: Cifras en millones de pesos.
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Como se puede observar en la Tabla 9, la mayoria de tasas de deuda interna de la empresa,

son compensadas, y presentan spread negativo, ademas el plazo promedio para el pago total de la

deuda interna es de 6,3 afios, mientras que para la deuda externa es de 5 afios. Las estrategias

propuestas para reducir el costo de capital son:

a) Mejorar el perfil de la deuda actual. Se propone hacer analisis y busqueda en el mercado

financiero para acceder a lineas de crédito que sustituyan las tasas mas altas, en el

endeudamiento interno, serian la del crédito con Bancolombia a la DTF + 1.90% vy la del

BBVA ala DTF +0.15%, ya que se disminuirian gastos financieros y mejoraria el costo de

la financiacidon con las entidades financieras.

b) Acceder a nuevos mecanismos de financiacion. Con el perfil financiero de Aguas y Aguas

de Pereira, donde desde el afio 2015, la empresa ha evolucionado de una calificacion de
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riesgo crediticio de AA+ con perspectiva negativa a AAA con perspectiva estable desde el
2018 y sostenido por tres afios consecutivos, lo cual se puede ver reflejado en la Figura 5.

Figura 5. Evolucion calificacion de riesgo crediticio
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Fuente: Alcaldia de Pereira (2020).

Dada la buena situacion financiera, la mision social y ambiental, la empresa tiene la opcion
de emitir bonos verdes para financiar proyectos con plazos mayores y a menores tasas, que las que
ofrece el sector financiero, e igualmente tiene la opcion de sustituir la deuda actual. Los bonos
verdes son cualquier tipo de bono en el que los fondos se aplicaran exclusivamente para financiar
o refinanciar, en parte o en su totalidad, proyectos verdes elegibles, ya sean nuevos y/o existentes

(ICMA, 2018).
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La propuesta se orienta a abordar dicha emision para sustituir la deuda actual, y de esta
manera mejorar el perfil de la deuda y ademas mitigar el riesgo por diferencial cambiario que se
tiene con el 26% de la porcion de deuda externa; asi como financiar proyectos de impacto
ambiental tales como: la planta de tratamiento de aguas residuales y el tratamiento de lodos para
la planta de agua potable. Proyectos que requieren de alto nivel de inversiones y largos plazos, ya

que el periodo de recuperacion de estas es muy largo.
7.2. Modelo de medicion del indicador EVA (segundo producto)

El modelo de medicion del indicador EVA se analiza bajo dos escenarios: el primero
Ilamado indicador EVA actual de la empresa, y el segundo el indicador EVA modificado de la
empresa, donde se ajustan las variables de ingresos, egresos Yy el capital invertido con base en las
inversiones que si afectan la tarifa, de acuerdo a la definicion de las estrategias que se plantearon
en el plan financiero del primer producto de esta consultoria.

El andlisis de generacion de valor econémico agregado o también denominado EVA
(Economic Value Added), cuantifica la creacion de valor de una empresa después de restar los
costos, gastos, impuestos y los costos de financiacion (WACC) del capital invertido de la empresa
(CI), es decir, muestra las ganancias reales después de los costos, gastos y de recuperar la inversion.

Se realiz6 un modelo financiero partiendo de los resultados a diciembre de 2019, luego se
proyectaron los estados financieros hasta el afio 2030, permitiendo determinar los aspectos méas
relevantes en la generacion de valor de la empresa.

El indicador EVA, es de gran valor para las decisiones de una empresa, porque indica si se
crea valor con el capital invertido. A continuacion, se explica la metodologia y los resultados de

generacion de valor econdmico para Aguas y Aguas de Pereira, y la descripcion del modelo
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financiero para el céalculo del EVA, donde se relacionan los principales supuestos de ingresos,

egresos e inversion de la empresa.

Figura 6. Esquema modelo financiero

Hojas de Soporte y Proyecciones Financieras

INFORMACION DE PROYECCION

Estado@efPérdidasy Balance@General
2 Ganancias
@ <Gglias
FlujoRleXaja Capital@efrabajo
WACC Simulacion®EVA

Fuente: elaboracion propia.

El modelo financiero del EVA, parte de los estados financieros de la empresa del afio 2019,

y se asumen supuestos de crecimiento de ingresos, costos y gastos con los que se proyecta la

utilidad operativa de la empresa en el tiempo; asi como los supuestos en el valor de activos e

inversiones de la empresa que permiten simular diferentes escenarios del EVA, tal y como se puede

observar en la Tabla 10:

Tabla 10. Supuestos de proyeccion

Crec Ingresos % 3,0%  Con Nuevas Inversiones
Costo de Ventas 59,0% Impactos Nuevo Marco Regulatorio
Crec Gtos Admén.  5,0%  WACC Inicial

SI Impuesto Renta 32,0%
SI Con Inversiones PTAR  SI
8,36% Con EBITDA NO

Fuente: elaboracion propia.
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o Crecimiento de Ingresos: EI promedio de crecimiento de los ingresos de Aguas y Aguas de
los afios 2018 y 2019 es del 6,8% y para la proyeccion se estima un 3% de crecimiento de
ingresos, teniendo en cuenta que en al afio 2019 la empresa alcanzo la tarifa meta, que la
inflacion seria la unica variable que incrementaria la tarifa y se estima un crecimiento
vegetativo de usuarios, para el servicio de acueducto del 2,9% y para el servicio de
alcantarillado del 2.8%, y con relacion al consumo se estima que este permanecera estable
en 12,57 metros cubicos de consumo promedio.

o Costo de Ventas: Se continta con el mismo porcentaje de costo de ventas del afio 2019, el
59% sobre los ingresos de la empresa.

o Crecimiento de gastos: Se proyecta con la inflacion méas 2%.

o Con nuevas inversiones: escenario en el que se puede incluir o no, las nuevas inversiones
proyectadas de la empresa, en infraestructura de los servicios de acueducto y alcantarillado
en el horizonte de tiempo 2021-2030 por $343.291 millones, en donde se estiman proyectos
tales como: implementar el Plan Maestro de Seguridad Hidrica $50.652 millones, Plan de
Mitigacion de Riesgo Critico en el Sistema de Aduccion $14.167 millones, Plan de
Mitigacion de la Vulnerabilidad y Optimizacion del Sistema de Tratamiento de Agua
$48.514 millones, Plan de Mitigacion de la Vulnerabilidad del Sistema de Almacenamiento
y Expansion $19.685 millones, Plan de Optimizacién de Redes de Acueducto $66.473
millones, para un total de inversiones proyectadas para el Servicio de Acueducto de
$199.491 millones y Plan de Optimizacién de las Redes de Alcantarillado $52.532
millones, Plan de Optimizacion del Sistema de Interceptores $16.743 millones,
Construccion del Tratamiento de Aguas Residuales $74.525 millones, para un total de

inversiones proyectadas para el Servicio de Alcantarillado de $143.800 millones.



7.2.1.

60

Con Impactos Nuevo Marco Regulatorio: Permite realizar escenarios incluyendo las
valorizaciones de los activos o sin incluirlas.

WACC: Se parte del WACC real de la empresa y se pueden hacer simulaciones con
diferentes valores de WACC, en especial se hacen escenarios con el WACC modificando
la tasa libre de riesgo a 30 afios y la prima de mercado con base en la rentabilidad del sector
utilities.

Impuesto de renta: Se parte del impuesto de renta del 2019 y se pueden hacer cambios para
simular escenarios.

Con inversiones PTAR: Permite realizar escenarios incluyendo o no la inversion en la
PTAR.

Con EBITDA: Permite simular escenarios de EVA partiendo del UAII o también llamado
EBIT (utilidad antes de intereses e impuestos) o del EBITDA (utilidad antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones), mas adelante se explica por qué se utiliza

uno u otro indicador.
Resultado indicador EVA -Actual- Aguas y Aguas 2020-2030

En la Tabla 11 se pueden observar los resultados del afio 2019 de la empresa que componen

el indicador EVVA. Primero, se calcula la utilidad operativa después de impuestos partiendo de la

utilidad antes de intereses e impuestos o0 EBIT, incluye la depreciacion, y posteriormente se hace

una sensibilizacion partiendo del EBITDA, que corresponde al EBIT descontando las

depreciaciones y amortizaciones, teniendo en cuenta que el efecto de las depreciaciones y

amortizaciones ya estan incorporados en el valor de los activos fijos que hacen parte del capital

invertido.
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Célculo EVA con EBIT 2019
UODI

Ingresos Operacionales 108.870
Costo de Ventas 64.547
Gastos de Administracion 19.139
EBIT 25.184
Impuestos Operativos 8.059
uoDI 17.125
% UODI 15,7%
CAPITAL INVERTIDO

Activo Total 716.698
Pasivo Total 310.803
Deuda Financiera 87.087
Total Pasivo sin deuda financiera 223.715
Capital Invertido Operacional

CAPITAL INVERTIDO 492.983
CAPITAL INVERTIDO x WACC DESPUES DE TX 41.167
EVA -24.042
% EVA/Ingresos -4,9%

Fuente: elaboracién propia. Nota: Cifras en millones de pesos.

En el afio 2019, la utilidad operativa de la empresa fue de $25.184 millones, mientras que

el EBITDA fue de $46.606 millones, la diferencia es el efecto de las depreciaciones y

amortizaciones de la empresa por tener un nivel alto de activos fijos propio de su sector y de la
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operacion del negocio. A esa utilidad operativa se le resta la tasa de impuestos efectiva (32% afio
2019) dando como resultado una utilidad operativa después de impuestos (UODI) de $17.125
millones, a este valor se le resta la rentabilidad de capital invertido, y si esta diferencia es positiva,
significa que se esté creando valor frente a la inversién de activos de la empresa.

El capital invertido es el resultado del activo total (716.698 millones) menos todos los
pasivos operativos de la empresa ($310.803 millones), exceptuando los pasivos financieros o nivel
de endeudamiento que en el afio 2019 fue de $87.087 millones, dando como resultado un capital
invertido operacional de $492.983 que al multiplicarlo por los costos de financiacion o WACC del
8,35%, da como resultado que la utilidad requerida de acuerdo a la inversion operativa actual de
la empresa es de $41.167 millones. Si el capital invertido operacional de $492.983 lo
multiplicamos por el WACC modificado de 6.35% (Tabla 8), en donde se realiz6 el célculo del
costo de capital con la tasa de los bonos de 30 afios del tesoro de los Estados Unidos, el dia 3 de
agosto de 2020, por considerarse acorde al promedio de la vida Gtil de la propiedad, planta'y equipo
de la empresa; y ajustando la prima de mercado con base s6lo en la rentabilidad de los utilities, da
como resultado, que la utilidad requerida de acuerdo a la inversion operativa actual de la empresa
seria de $31.322 millones, es decir $9.845 millones por debajo del calculo con el WACC inicial;
lo que quiere decir que, si se utiliza una tasa mas acorde al sector y a su composicion de activos,
el costo de capital de la inversion es menor.

El indicador del EVA es la diferencia entre la utilidad operativa después de impuestos de
la empresa (UODI) que es de $17.125 millones y el capital invertido por su costo de financiacion
que es de $41.167 millones, dando como resultado un EVA negativo de $-24.042, lo que significa
que la empresa tiene unos activos fijos de un valor tan considerable, que la rentabilidad que se

espera por ellos no la cubre la utilidad operativa despueés del pago de los impuestos de la empresa.
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Por otro lado, si se trabaja con el WACC ajustado y al UODI de $17.125 millones, se le descuenta
el capital invertido por su costo de financiacion que es de $31.322 millones, da como resultado un
EVA negativo de $-14.196 millones; lo que significa que, el resultado del EVA para gestionar de
la empresa es mucho menor. Seria importante estudiar la posibilidad de presentar ante el regulador
(Comision de Agua Potable y Saneamiento Basico), la posibilidad que se revisen las bases de
calculo del WACC, en el sentido de que los planes tarifarios se estructuran a 10 afios; sin embargo,
el tiempo de recuperacion de la inversion y la vida atil promedio de los activos fijos es
aproximadamente de 30 afos.

Para que el EVA sea positivo, la empresa debe generar valor agregado. Se requiere que la
utilidad operativa después de impuestos sea mayor a la rentabilidad de su capital invertido
operacional, es decir, superior a $41.167 millones en el afio 2019 o a $31.322 millones con el
WACC modificado. A continuacién, en la Tabla 12, se presentan las proyecciones del EVA de
acuerdo al plan de inversion de la empresa y los supuestos de proyeccion ya definidos
anteriormente, y el calculo del EVA proyectado con el WACC modificado, en donde se puede
observar que el EVA proyectado para la gestion es mucho menor. Los resultados se presentan en
las Tablas 12 y 13.

Como se puede observar (Tablas 12 y 13), las proyecciones bajo el indicador actual del
EVA, incluso con el ajuste del WACC, dan resultado negativo a lo largo de los afios, es decir, no

se estd generando valor econémico en la empresa.



Tabla 12. Calculo EVA 2020-2030 con EBIT

Calculo EVA 2020 2021 2022 2023 2028

UoDi
(#+) Ingresos Operacionales 112136 115500 1184965 122534 126210 129996 133896 137913
(-} Costo de Ventas 66.160 68145 70189 72295 74464 V6698 7FBO999 B1.369
(-] Gastos de Administracion 200096 21101 22156 23.264 24427 25648 268930 28.277
(=] van 25,880 26.254 26620 26975 27.319 27650 27967 28.267
(-} Impuestos Operativos 8.282 8.401 3518 8.632 8.742 3.848 5.949 S.046
(=) uoDi 17.598 17.853 18.102 1B.343 19.018

CAPITAL INVERTIDO
[+] Activo Total 7

713.334 °
232.398 233.234

(-] Pasivo Total 298.955 271.171 260.887 250.609 241.321 234.306

(-} Deuda Financiera _75.704 63946 50146 36346 23437 12708 7035 3483

(-} Total Pasivo sin deuda financiera  223.251 207.225 210.741 214.263 217.883 221.598 225.364 229.750

(=) CAPITAL INVERTIDO 483.739 482.838 480.568 478.769 478.310 480.448 487.970 498.721
CAPITAL INVERTIDO x WACC 40.441 41114 41375 41510 41745 42169 42978 44.032
EVA -22.843 -23.261 -23.274 -23.167 -23.168 -23.366 -23.960 -24.810
ROLLING WACC 8,36% 8,51% 8,61% B8,67% 873% B8,78% 881% 8,83%
Tasa de Renta 32% 31% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

Fuente: elaboracion propia. Nota: Cifras en millones de pesos.

Tabla 13. Calculo EVA 2020-2030 con EBIT y WACC Modificado
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S A

142051 146312 150701
88914
32734
29.053
9.257

83810 86324
29691 31.175
28.550 28.813
9.136 9.220

236.239 239.220 243.618
i3 0o 0O
234.930 239.220 243.618
512.832 527.967 544.602

45361 46.783 48.315
-25.947 -27.191 -28.558

8,85% B,B6%
30% 30%

8,87%
30%

Caleulo EVA L P i e P S L L P AT L P B e T e AR D
oD
[+] Ingresos Operacionzales 112136 115500 118965 122534 126210 129996 133896 137913 142051 146312 150701
(-] Costo deVentas 66.160 68.145 70189 72295 74464 TV6H698 7TB.999 B81.369 83810 86.324 BBEO91l4
(-] Gastos de Administracion 20096 21101 22156 23264 24427 325648 26930 28277 29691 31175 32734
(=] uval 25.880 26.254 26.620 26975 27.319 27.650 27967 2B8.267 28,550 28.813 29.053
(-] Impuestos Operativos 8.282 8.401 8.518 8632 8742 8.848 8.949 5.045 9136 9220 5297
{=) voD 17.598 17.853 18.102 18.343 18577 18.802 19.018 19.222 19.414 19.593 19.756
% UOD 15,7% 15,5% 15,2% 15,0% 13,9% 13,7 G 13,1%
CAPITAL INVERTIDO
() Activo Total 706.590 690.064 691.309 693.032 696.193 702.046 713334 728471 747.762 767.187 788.220
(-} Pasivo Total

Deuda Financiera

Total Pasivo sin deuda financiera  223.251 207.225 210.741 214.263 217.883 221.598 225.364 229.750

234930 239.220 243.6

298.955 271.171 260,887 250.609 241.321 234.306 232.398 233.234 236.239 239.220 243.618
_75704 63946 50146 36346 33437 12708 7035 3483 1310

o

o]

18

{=) CAPITAL INVERTIDO 483,739 482.838 480.568 478.769 478.310 480.448 487.970 498.721 512.832 527.967 544.602
CAPITAL INVERTIDO x WACC 30,734 31342 31586 31746 31979 32,350 32,999 33,820 34.867 35976 37.164
EVA -13.136 -13.489 -13.484 -13.402 -13.402 -13.547 -13.982 -14.608 -15.453 -16.383 -17.408
ROLLING WACC 635% 6,49% 657% 6,63% 669% 673% 676% 678% 680% 681% 682%
Tasa de Renta 32% 31% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

Fuente: elaboracion propia. Nota: Cifras en millones de pesos.

Si se realiza el mismo ejercicio, pero para el calculo del UODI en vez

del EBIT (utilidad

operativa antes de impuestos), se parte del EBITDA (utilidad operativa antes de impuestos,

depreciaciones y amortizaciones), teniendo en cuenta que el efecto de las depreciaciones y
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amortizaciones ya estan incorporados en el valor de los activos fijos y, por lo tanto, en el capital
invertido, daria como resultado un UODI o EBITDA después de impuestos de $31.692 millones,
que al restarle el capital invertido por su costo de financiacion ($41.167 millones) da un EVA
ajustado de $-9.475 mejorando en $14.567 millones el indicador de EVA original; tal y como se

puede observar en las Tablas 14 y 15:

Tabla 14. Calculo EVA con EBITDA

Célculo EVA con EBITDA 2019

uoDI
(+) Ingresos Operacionales 108.870
) Costo de Ventas 64.547
) Gastos de Administracion 19.139
(=) EBITDA 46.606
) Impuestos Operativos 14.914
(=) UoDI 31.692

% UODI 29,1%

CAPITAL INVERTIDO

(+) Activo Total Depurado 716.698
) Pasivo Total 310.803
) Deuda Financiera 87.087

) Total Pasivo sin deuda financiera 223.715

Cambio en Pasivo no Financieros

Capital Invertido Operacional

=) CAPITAL INVERTIDO 492.983
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CAPITAL INVERTIDO x WACC DESPUES DE TX

41.167
EVA OPERATIVO ANUAL -9.475
% EVA -1,9%
Fuente: elaboracion propia. Nota: Cifras en millones de pesos.
Tabla 15. Calculo EVA 2020-2030 con EBITDA
Calculo EVA 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 20293 2030
uoD
[+) Ingresos Operacionales 112,136 115.500 118965 122534 126,210 129996 133.896 137913 142.051 146312 150701
[-) Costo de Ventas 66.160 68.145 70.189 72295 74464 76698 78999 B1.369 B3.B810 Bh324 BEOSl4
[-) Gastos de Administracion 20096 21101 22156 23264 24427 25648 26930 28.277 29691 31175 32734
(=] EBITDA 47.439 48.124 48.881 50.036 52.207 54360 55.201 57.443 60536 60850 61.295
[-} Impuestos Operativos 15180 15400 15642 16012 16706 17.395 17664 18.382 19371 19472 19514
(=) voD 32.259 32,724 33.239 34.024 35501 36965 37.536 39.062 41.164 41378 41.680
CAPITAL INVERTIDD
[+] Activo Total 706.990 690.064 691.309 693.032 696.193 702.046 713.334 728471 747.762 767.187 TBEB.220
-] Pasivo Total 298.955 271.171 260.887 250.609 241.321 234.306 232.398 233.234 236.239 239.220 243.618
(-] Deuda Financiera 75704 63946 50146 36346 23437 12708 7.035 3483 1310 o 8]
(-] Total Pasivo sin deuda financiera 223.251 207.225 210.741 214.263 217.883 221.598 225.364 229.750 234.930 239.220 243.618
[=] CAPITAL INVERTIDOD 483.73% 482.838 480.568 478.769 478.310 480.448 487.970 498.721 512.832 527.967 544.602
CAPITAL INVERTIDO x WACC 40441 41.114 41.375 41.510 41.745 42,169 425978 44.032 45.361 46,783 48.315
EVA -8.183 -8385% -B.136 -7.485 -6.244 -5.204 -5441 44971 4197 -5405 -6.634
ROLLING WACC 836% 851% 861% B867% B873% 878% B8B1% B8B83% B885% B886% B887%
Tasa de Renta 32% 31% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

Fuente: elaboracion propia. Nota: Cifras en millones de pesos.

Como se puede evidenciar en Tabla 14, las proyecciones del EVA partiendo del EBITDA

en vez del EBIT (quitando el efecto de las depreciaciones y amortizaciones), empiezan a ser menos

negativas, esto se debe a que la empresa por ser de servicios publicos, posee unos activos fijos

muy altos para su operacion y por consiguiente el gasto de depreciacion que afecta el UODI es

muy alto y se podria pensar que se esta teniendo el efecto de altos activos por las dos vias: UODI

y capital invertido. Por lo tanto, para los siguientes capitulos, se continuara calculando el EVA

partiendo del EBITDA y analizando como la empresa podra generar valor en el corto plazo.
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Por otro lado, si se realiza el mismo ejercicio modificando el WACC, se puede observar en
la tabla 15, que tanto el calculo del EVA en el afio 2019, como la proyeccion al 2030 son positivas,
lo que quiere decir que si se corrige el célculo del WACC, igualando el promedio de vida util de
los activos fijos con la tasa de los bonos del tesoro a 30 afios, y la prima de riesgo de mercado
teniendo en cuenta solo las empresas del sector “utility”, y no todas las empresas del Standard &
Poor’s 500, el resultado del EVA de la empresa seria positivo, es decir se genera valor econémico
agregado; situacion que amerita una revision por parte del regulador con relacién a la metodologia
tarifaria, especificamente en la tasa para el calculo del costo del capital, a fin de que la empresas
del sector no se vean castigadas por el uso de variables que no son apropiadas para el sector. En la

siguiente tabla se presentan los resultados del EVA con el WACC modificado:

Tabla 16. Calculo EVA 2020-2030 con EBITDA Y WACC Modificado

Calculo EVA 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
voni
[+] Ingresos Operacionales 108.870 112.136 115.500 118965 122.534 126.210 129996 133.896 137913 142051 146312 150701
[} Costo de Ventas 64.547 66.160 68.145 70189 72295 74464 76698 78999 81369 83810 86324 BE9l4
-} Gastos de Administracion 19,139 20096 21.101 22156 23264 244327 25648 26930 281277 29691 31175 32734
(=] EBITDA 46.606 47.439 48.124 48881 50.036 52.207 54360 55.201 57443 60536 60.850 61.295
-} Impuestos Operativos 14914 15180 15400 15642 16012 16706 17.395 17.664 18382 19371 19472 19614

(=) uUoDl 31692 32259 32724 33.239% 34024 35501 36.965 37.536 39.062 41164 41378 41680

79 1%, 28 8% g 39 37 9% 27 1 B 49 28 0% I8 39 79 R 39 77 79

o

CAPITAL INVERTIDO

[+] Activo Total 716.698 706.990 650.064 691.309 693.032 696.193 702.046 713.334 728.471 747.762 767.187 TE8.220

[-) Pasivo Total 310.803 298.955 271.171 260.887 250.609 241.321 234306 232.398 233.234 236.239 2359.220 243.618

-} Deuda Financiera 87087 75704 63946 50146 36346 23437 12708 7035 3.483 1310 o o

-} Total Pasivo sin deuda finandiera 223.715 223.251 207.225 210.741 214.263 217.883 221.598 225.364 229.750 234.930 239.220 243.618

(=) CAPITAL INVERTIDO 492983 483.739 4B2.838 4B0.568 478.76% 478.310 480448 487.970 498.721 512.832 527.967 544.602
CAPITAL INVERTIDO x WACC 31322 30734 31.342 31586 31746 31.579 32.350 32999 33.829 34.B67 35976 37.164
EVA 370 1.524 1.382 1.653 2.279 3522 4.615 4537 5.232 6.298 5403 4516
ROLLING WACC 635% 635% 649% 657% 663% 669% 673% 6,76% 6,7/8% 680% 681% 682%
Tasa de Renta 32% 32% 31% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

Fuente: elaboracion propia. Nota: Cifras en millones de pesos.
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7.2.2. Resultado indicador EVA -Modificado- Aguas y Aguas 2020-2030

El modelo EVA permite hacer simulaciones a través de la definicion de las estrategias que
se plantearon en el primer producto de esta consultoria, en donde se present6 un plan financiero
articulado con la planeacion de la empresa. Se hace un primer escenario de EVA modificado,
disminuyendo en el activo los impactos del nuevo marco regulatorio o también conocido como
valorizaciones del activo y patrimonio, los cuales no se pueden cobrar al usuario via tarifa. Los

supuestos de proyeccion se observan en la Tabla 17:

Tabla 17. Supuestos de proyeccion escenario sin valorizaciones

Supuestos de Proyeccion

Crec Ingresos %  3,0% Con Nuevas Inversiones Sl Impuesto Renta 2020 32,0%
Costo de Ventas  57,0% Impactos Nuevo Marco Regulatorio  NO Con Inversiones Ptar Sl
Crec Gtos Admon. 4,0% WACC 8,35% Con EBITDA Sl

Fuente: elaboracion propia.

Al depurar el activo, disminuyen las valorizaciones ($337.246 millones) del activo de la
empresa, el activo total pasa de $716.698 millones a $379.452 millones, es decir, se disminuye un
53%; al disminuir los costos de ventas del 59% al 57% y los gastos de administracion del 5% al
4%. Con estos ajustes en activos, costos y gastos, se ajustan las proyecciones del EVA de la

empresa, lo cual se puede observar en la Tabla 18:

Tabla 18. Resultados de proyeccion escenario sin valorizaciones y con EBITDA



{_inlculol_EVA 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
uooni
[+) Ingresos Operacionales 108.870 112136 115500 118965 122534 126210 129996 133.896 137913 142051 146312 150701
-] Costo de Ventas 64547 63918 65835 67810 69844 71940 7F4098 76321 7JB86E11 80963 B83.398 85900
-] Gastos de Administracion 19139 19905 20701 21529 22390 23286 24217 25186 26193 27241 128330 20454
(=) EBITDA 46.606 55.671 57.005 58451 60336 63.282 66.255 67.965 71.130 75.198 76546 7TB.085

(-] Impuestos Operativos
oDl

% UOD

17815 18242 18704 19307 20250 21202 21749 22761 24063 24495 24987
38.76 05

CAPITAL INVERTIDO

(+) Activo Depurado 379.453 374381 363.419 371091 379.733 390334 404.179 424.046 448.382 477.529 507507 539.830
[-) Pasivo Total 310,803 298.653 271.504 261.805 252.365 243.873 237.714 236.726 238.549 242.613 246,729 252.343
() Deuda Financiera _87.087 75704 63946 50.146 36346 23437 12708 7035 3483 1310 0O o
(-] Total Pasivo sin deuda financiera 223.715 222.849 207.558 211.759 216.020 220435 225.006 229.691 235.065 241.304 246,729 252343
(=) CAPITAL INVERTIDO 155.737 151.432 155.861 159.332 163.713 169.898 179.173 194.354 213.317 236.225 260.778 2B7.487
CAPITAL INVERTIDO x WACC 13.005 12,679 13.305 13.765 14.255 14.902 15816 17.228 18569 21.059 23305 25740
EVA 18687 25177 35458 25082 26774 28129 203237 280BE 20399 30075 2B.747 27358

Fuente: elaboracion propia. Nota: Cifras en millones de pesos.

Como se puede observar (Tabla 18), al disminuir del activo las valorizaciones, costos y
gastos, el EVA en el afio 2020 seria positivo y generaria un valor de $25.177 millones; inclusive,
si se vuelve a correr este mismo escenario, pero partiendo del EBIT, la empresa continta

generando valor desde el afio 2020, aunque en menor proporcion (Tabla 19):

Tabla 19. Resultados de proyeccion escenario sin valorizaciones y con EBIT

{_JflculorEVA 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

uooni
[+) Ingresos Operacionales 108.870 112136 115500 118965 122534 126210 129996 133.896 137913 142051 146312 150701
-] Costo de Ventas 64547 63918 65.835 67.810 69.844 71940 74098 76321 78611 80969 B3.398 85900
-] Gastos de Administracion 19138 186805 20701 21529 22390 23286 24217 25186 26193 27241 28330 29464
(=) vAl 25.184 28314 28964 29.626 30300 30585 31.682 32.390 33110 33.841 34584 35338
-] Impuestos Operativos 8.059 9.060 9.269 9480 9696 9915 10.138 10595 10829 11067 11.308
=) oD 19696 20146 20604 21070 21343

24.030

15,9%

% UOD

16,8% 16,7%

CAPITAL INVERTIDO
(+] Activo Depurado

(-] Pasivo Total 310.803 298.653 271.504 261.805 252.365 243.873 237.714 236.726 238.549 242.613 246.729

() Deuda Financiera (87087 75704 63946 50146 36346 23437 12708 7035 3483 1310 0O o

(-} Total Pasivo sin deuda financiera 223.715 222.949 207.558 211.759 216.020 220.435 225.006 229.691 235.065 241.304 246,729 252343

(=) CAPITAL INVERTIDO 155.737 151.432 155.861 159.332 163.713 169.898 179173 194.354 213.317 236.225 260,778 2B7.487
CAPITAL INVERTIDO x WACC 13.005 12679 13305 13765 14.255 14902 15816 17.228 18568 21.059 23305 25740
EVA 4120 6.574 6.391 6.381 6.349 6.167 5.727 4,797 3.546 1.953 212 -1.710

Fuente: elaboracion propia. Nota: Cifras en millones de pesos.
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8. Metodologia para la intervencion

El plan financiero propuesto en el numeral anterior, tiene por objetivo generar valor
economico sostenible para los grupos de interés de Aguas y Aguas de Pereira. Para cumplir con
esta meta, se propone dividir las decisiones financieras en dos categorias: primera, las de largo
plazo, las cuales se denominaran decisiones estratégicas; y la segunda, las de corto plazo,
decisiones operativas.

Decisiones estratégicas: estas tienen que ver principalmente con las acciones frente a la
gestion de activos de la empresa, frente a identificar y depurar la propiedad, planta y equipo. En
estas decisiones se encuentran la reclasificacion contable y legal de los activos improductivos, los
bienes dados bajo condicion, y los activos que se propone sean entregados al municipio de Pereira.

Decisiones operativas: se clasifican en estas decisiones, las acciones enfocadas a aumentar
las utilidades operativas y netas de la empresa, incluyendo el mejoramiento del perfil de la deuda
actual y gestion del nuevo modelo de financiamiento a través de la emision de bonos verdes.

Una vez implementadas las estrategias propuestas por esta consultoria, se obtendran los
siguientes resultados proyectados en Tabla 20.

Los resultados de las decisiones operativas tenidas en cuenta para la proyeccién son: a)
disminucion costo de ventas: del 59% al 52% y crecimiento en gastos solo del 3%, derivado de la
implementacién de politicas de reduccion de costos y gastos, y de optimizacidn de procesos; b)
disminucion del WACC de 8.35% al 8.24% producto de la sustitucién de la deuda externa y del
mejoramiento del perfil de la deuda; ¢) depuracion de activos por valor de $280.000 millones, por

la implementacion de decisiones estratégicas.
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Tabla 20. Resultados de proyeccién EVA con implementacion de estrategias

Célculo EVA 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

uoDiI
(+) Ingresos Operacionales 108.870 112.136 115.500 118.965 122.534 126210 129996 133.896 137.913 142.051 146312 150.701
(-) Costo de Ventas 64547 58.311 60.060 61.862 63.718 65.629 67.598 69.626 71715 73.866 76.082 78.365
(-) Gastos de Administracién 19.139 19.713 20305 20914 21541 22187 22.853 23539 24245 24972 25721 26493
(=) EBITDA 46.606 55.671 57.005 58.451 60.336 63.282 66.255 67.965 71.130 75.198 76.546 78.085
(-) Impuestos Operativos 14.914 17.815 18.242 18704 19.307 20.250 21.202 21.749 22.761 24.063 24.495 24.987
(=) uopl 31.692 37.856 38.763 39.747 41.028 43.031 45053 46216 48368 51.135 52.052 53.098

% UODI 29,1% 33,8% 33,6% 33,4% 335% 34,1% 347% 345% 351% 36,0% 356% 352%

CAPITAL INVERTIDO

(+) Activo Depurado 716.698 711.627 670.664 628.336 536.979 447.579 461.425 481.292 505.628 534.775 564.753 597.076

(-} Depuracion de Activos 0 0 30.000 50.000 100.000 100.000 0 0 0 ] 0 0
Activos Improductivos 30.000
Activos Dados bajo Condicidn 50.000
Activos Entregados al Municipio 100.000 100.000

(-) Pasivo Total 310.803 298.653 271.504 261.905 252.365 243.873 237.714 236.726 238.549 242.613 246.729 252.343

(-) Deuda Financiera 87.087 75.704 63946 50.146 36.346 23.437 12.708 7.035 3.483 1.310 0 0

(-) Total Pasivo sin deuda financiera 223.715 222.949 207.558 211.759 216.020 220.435 225.006 229.691 235.065 241.304 246.729 252.343

(=) CAPITAL INVERTIDO 492.983 488.678 463.106 416.578 320.959 227.144 236.419 251.600 270.562 293.471 318.024 344.733
CAPITAL INVERTIDO x WACC 41.167 40.916 39533 35988 27.946 19.924 20.869 22303 24.059 26.163 28.421 30.865
EVA -9.475 -3.060 -769 3.759 13.082 23.108 24.184 23914 24.309 24972 23.631 22.232
ROLLING WACC 8,35% 837% 8,54% 8,64% 8,71% 8,77% 8,83% 8,86% 8,89% 8,91% 8,94% 8,95%
Tasa de Renta 32% 32% 31% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

Fuente: elaboracion propia. Nota: Cifras en millones de pesos.

Para efectos de esta consultoria, se realiza el ejercicio de simulacion para el cual se deberia
cambiar en el WACC regulatorio las siguientes variables: 1) la tasa libre de riesgo con los bonos
del tesoro a 30 afios y no a 10 afios como esta ahora en la regulacion; y 2) la prima de riesgo de
mercado teniendo en cuenta solo las empresas del sector “utility” y no todas las empresas del
Standard & Poor’s 500. En la siguiente Tabla se muestra el comportamiento del EVA, incluso con

la implementacion de decisiones estratégicas y operativas:
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Tabla 21. Resultados de proyeccién EVA con implementacion de estrategias

Célculo EVA 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

uoDI
(+) Ingresos Operacionales 108,870 112.136 115.500 118.965 122.534 126.210 129996 133.896 137.913 142.051 146312 150.701
(-) Costo de Ventas 64547 58311 60060 61862 63,718 65.629 67.598 69.626 71.715 73.866 76.082 78365
(-) Gastos de Administracion 19139 19.713 20.305 20914 21.541 22,187 22.853 23539 24245 24972 25721 26493
(=) EBITDA 46.606 55.671 57.005 58451 60.336 63.282 66.255 67.965 71.130 75.198 76.546 78.085
(-) Impuestos Operativos 14914 17.815 18.242 18704 19307 20.250 21.202 21.749 22,761 24.063 24,495 24987
(=) uoDI 31692 37.856 38.763 39.747 41.028 43.031 45.053 46.216 48368 51.135 52.052 53.098

% UODI 29,1% 33,8% 33,6% 33,4% 33,5% 34,1%  347% 34,5% 35,1% 36,0% 356% 352%

CAPITAL INVERTIDO

(+) Activo Depurado 716.698 711.627 670.664 628.336 536.979 447.579 461.425 481.292 505.628 534.775 564.753 597.076

(-} Depuracién de Activos 0 0 30.000 50.000 100.000 100.000 0 0 0 0 0 0
Activos Improductivos 30.000
Activos Dados bajo Condicion 50.000
Activos Entregados al Municipio 100.000 100.000

(-) Pasivo Total 310.803 298653 271504 261.905 252365 243873 237.714 236.726 238.549 242613 246.729 252343

(-) Deuda Financiera 87.087 75.704 63.946 50.146 36.346 23.437 12.708 7.035 3.483 1.310 0 0

(-) Total Pasivo sin deuda financiera  223.715 222.949 207.558 211.759 216.020 220.435 225.006 229.691 235.065 241304 246.729 252.343

(=) CAPITAL INVERTIDO 492.983 488.678 463.106 416.578 320.959 227.144 236.419 251.600 270.562 293.471 318.024 344.733
CAPITAL INVERTIDO x WACC 31381 31.107 30.156 27.497 21.395 15.282 16.033 17.152 18.518 20.149 21.901 23.796
EVA 311 6.749 8.607 12.249 19.633 27.749 29.020 29.064 29.851 30986 30.150 29.302
ROLLING WACC 637% 637% 6,51% 660% 6,67% 6,73% 678% 682% 684% 6,87% 6,89% 690%
Tasa de Renta 32% 32% 31% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

Fuente: elaboracion propia. Nota: Cifras en millones de pesos.

El resultado del EVA para el 2019, arroja un valor positivo de $311 millones, adn sin la
implementacion de estrategias, y en la proyeccion se tiene un crecimiento significativo. Lo que
quiere decir que es importante revisar a través de las mesas sectoriales y demas actores del sector,
la posibilidad de revisar las variables para el calculo del WACC regulatorio, antes de la emision
de la nueva expedicion del nuevo marco tarifario, es importante anotar que la actual regulacion se

expidio en el 2014.
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9. Desarrollo de la metodologia de intervencion

Para la implementacion del modelo propuesto, se socializaran los resultados, producto de
la consultoria, a la direccién de planeacion de Aguas y Aguas de Pereira; quienes, a su vez, deberan
realizar mesas de trabajo con el comité de gerencia de la empresa, para la aprobacion del plan
financiero. Una vez se obtenga la aprobacion, deberan desarrollar un plan tactico en donde se
vinculen las siguientes areas:

a) Departamento de logistica: area encargada de la administracion de la propiedad, planta y
equipo.

b) Departamento financiero: area encargada de definir las politicas contables.

c) Departamento de planeacién técnica: area encargada de estructurar y evaluar las nuevas
inversiones.

d) Direccion de planeacién y gerencia: encargadas de lineamientos estratégicos y de
formulacién de planes de optimizacidn de costos y gastos, y de los procesos de innovacion.

e) Planeacion financiera y econémica: area responsable de estructurar tarifas y de la gestion
de nuevas lineas de financiamiento.

El plan téactico debe incluir actividades clasificadas por decisiones operativas y

estratégicas, con responsables y recursos requeridos para adelantar las mismas.
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10. Conclusiones

En muchas empresas y, especificamente en Aguas y Aguas de Pereira, la creacion de valor
es uno de los principales objetivos a alcanzar. Es asi como en la nueva planeacion estratégica 2021-
2030, se ha incluido como objetivo Garantizar la Sostenibilidad Financiera, y como indicador de
medicién el EVA. Adicional al hecho que la Comision de Regulacién de Agua Potable y
Saneamiento Basico asi lo ha exigido, con la implementacion del Indicador Unico Sectorial
(Resolucién CRA-906 de 2019).

Como se ha demostrado en los

numerales anteriores, el EVA es una herramienta que ademas de medir el valor creado,
puede contribuir a la eficiencia operacional, en la medida en que se tomen decisiones empresariales
que mejoren la productividad laboral, optimicen procesos, eliminando o subcontratando
actividades que no agreguen valor, se implementen técnicas de innovacion, se realice una adecuada
planeacion tributaria, se mejore el perfil de la deuda; y de esta manera, se liberen recursos que
contribuyan a mayores utilidades, tanto operacionales como netas.

El uso del EVA resulta ser un complemento perfecto y alineado con la metodologia del
Balanced Scorecard, utilizada en la planeacion estratégica de la empresa, lo que permitira
identificar las relaciones que existen entre los principales factores claves de éxito de la empresa.
Estas relaciones comienzan por la perspectiva de aprendizaje y crecimiento, en donde se responde
principalmente a la pregunta de ¢qué activos intangibles debe tener la empresa para alcanzar los
objetivos estratégicos? y en este sentido, se hace relevante el conocimiento y experiencia de los
empleados y la gestion del conocimiento. Se continla con la perspectiva de procesos internos que
resuelve el interrogante de ¢qué procesos son clave para conseguir la satisfaccion de los clientes y

sus resultados esperados? Estas perspectivas determinan como deberia la empresa aparecer ante
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sus clientes para conseguir los resultados y la capacidad para generar utilidades y administrar los
activos de forma eficiente y con menores costos de capital en un plazo definido.

El EVA contribuye a gestionar el valor de los accionistas a largo plazo, puesto que, al medir
las diferentes variables, identifica en qué orden se debe dar prioridad a la implementacion de las
estrategias. En el caso de Aguas y Aguas de Pereira, el activo es la variable que requiere mayor
intervencion, en la medida en que existen decisiones de fondo que deben tomarse, incluso en las
politicas contables de registro de la propiedad, planta y equipo, por efecto de la inclusion de las
valorizaciones, que contribuyeron al incremento significativo de los activos y que desde la
regulacion tarifaria no se permite su inclusion como mayor valor de los activos. Igualmente, frente
a los activos dados bajo condicion, puesto que en la actualidad se incorporan en los activos de la
empresa, generando incremento en el valor de éstos, y de igual forma por ser bienes regalados no
se incluyen en las tarifas de la empresa. Asi como los activos entregados en operacion por el
municipio de Pereira, que también aumentan el valor de los activos, y en este sentido se deberia
implementar una figura de comodato u otros mecanismos que permitan el uso y goce de la
infraestructura, sin aumentar el valor de los activos.

En suma, las ventajas que aporta el uso del EVA para la empresa son:

a) Es una herramienta fécil de entender por parte de cualquier directivo de la empresa,
independiente de su formacion y experiencia. Asi es facil aportar a la gestion del indicador,
puesto que se requiere del aporte del comité directivo en la implementacion de las
diferentes estrategias planteadas.

b) EL EVA tiene en cuentatodos los recursos que se estén utilizando y el costo de los mismos.

Es asi como desde la consultoria se proponen estrategias de aumento de ingresos,
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optimizacion de costos y gastos, y una planeacion tributaria adecuada para reducir el pago
de impuestos.

Con la implementacion del EVA, los directivos no deben solo gestionar las utilidades,
como se ha venido haciendo histéricamente en la empresa, sino que ademas también se
deben preocupar por administrar de manera eficiente los activos, y tomar decisiones frente
a los activos existentes y los nuevos, asegurando que las inversiones que se adelanten
superen la rentabilidad esperada por los accionistas.

Es importante destacar que el EVA tiene en cuenta el riesgo de los recursos financieros que
se utilizan, puesto que el costo de éstos esta determinado, entre otros factores, por el riesgo.
Por lo tanto, la propuesta de implementar nuevos mecanismos de financiacion para la
empresa, como son los bonos verdes, permitira no solo tener mecanismos de financiacion
a mas largo plazo y con menores tasas, sino mitigar el riesgo por diferencial cambiario, en
la medida en que se sustituya el endeudamiento externo.

El EVA se puede calcular para unidades de negocio, lo que facilita conocer en qué partes
de la empresa se crea valor y en qué partes se destruye.

El EVA ayuda a descentralizar las organizaciones ya que permite comunicar objetivos
estratégicos, y asi los directivos de la empresa como responsables del cumplimiento de la
estrategia, vean y entiendan el impacto que tienen sus decisiones en el resultado del
indicador.

El EVA ayuda a distribuir mejor los recursos, ya que al conocerse el EVA que generara
cada alternativa de inversion y/o proyecto, se puede optar por la mas favorable; por tanto,
el EVA puede usarse para evaluar inversiones, por lo que se propone incluir este indicador

para la priorizacion de inversiones de la empresa.



77

Como conclusion final, el EVA es un indicador que sirve para informar a los accionistas,
para evaluar inversiones y para evaluar a los directivos. Una empresa que no utilice el EVA, estara
gestionando solamente la eficiencia operacional a través de indicadores como el EBITDA, el Costo
de Operacion, el Margen Neto, los cuales se enfocan sélo en el corto plazo, dejando de lado la
intervencion del costo promedio de capital y de los activos, variables que permitiran a la empresa

una mayor gestion que garantice la sostenibilidad en el largo plazo.
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11. Recomendaciones

Se recomienda a la empresa Aguas y Aguas de Pereira, que el plan financiero propuesto
por la consultoria se articule con la planeacion estratégica de la empresa. Las estrategias de este
plan incluyen acciones para lograr generar en el tiempo, valor econdmico agregado o un EVA
positivo en la empresa, definiendo objetivos en las tres grandes variables que inciden en el célculo
del EVA: la utilidad antes de intereses y después de impuestos, el activo y el costo de capital.

En resumen, las decisiones operativas tenidas en cuenta por la consultoria para la
proyeccion de la Empresa fueron: a) disminucion costo de ventas: del 59% al 52% y crecimiento
en gastos solo del 3%, derivado de la implementacion de politicas de reduccion de costos y gastos,
y de optimizacion de procesos; b) disminucion del WACC de 8.35% al 8.24% producto de la
sustitucion de la deuda externa y del mejoramiento del perfil de la deuda; c) depuracién de activos
por valor de $392.499 millones, por la implementacion de decisiones estratégicas. Dando como
resultado un EVA positivo a partir del afio 2022, algo nunca antes visto en la empresa, pues por su
condicion de ser Empresa de Servicios Publicos, requiere altos niveles de inversion en propiedad,
planta y equipos. El resultado del EVA habia sido negativo a lo largo del tiempo.

Adicionalmente, es importante considerar la posibilidad de sustentar ante el ente regulador
(Comision de Agua Potable y Saneamiento Basico), la posibilidad de modificar en el WACC
regulatorio las siguientes variables: 1) la tasa libre de riesgo con los bonos del tesoro a 30 afios y
no a 10 afios como esta ahora; y 2) la prima de riesgo de mercado teniendo en cuenta solo las
empresas del sector “utility” y no todas las empresas del Standard & Poor’s 500. Esta modificacion
genera impacto significativo en el calculo del EVA. El sector de agua potable y saneamiento
béasico, tiene desventajas frente al marco tarifario, entre otras, las mejoras que se realicen en

términos de costos y gastos se trasladan directamente al usuario, es decir que, si los costos son
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menores, principalmente con relacion a los costos particulares como los quimicos y la energia, se
debe disminuir la tarifa.

Por otro lado, con relacion a los activos fijos, estos tienen una vida atil promedio de 30
afios, y los planes de obras e inversiones que se sustentan en tarifas se deben realizar en un
horizonte de 10 afios; lo que contribuye a que los requerimientos de financiamientos sean altos si
se quiere tener unos indicadores de servicio 6ptimos. De la misma forma, se debe hacer gestion de
recursos de financiacion y en ocasiones el portafolio de financiacidn existente en el mercado no es
competitivo frente a las necesidades de las empresas.

Es asi, como la ejecucion del plan financiero propuesto, logra la generacion de valor de la
empresa en el tiempo, volviéndose un referente para las otras empresas del Sector de Agua, 0 mejor
dicho un caso de éxito empresarial que se podra replicar.

De esta manera, el modelo desarrollado en esta consultoria es una alternativa o fuente de
ingresos para la empresa, en la medida que la investigacion observo que existen algunas empresas
del sector de agua que destruyen valor, por ejemplo Las Ceibas (Empresas Publicas de Neiva ESP,
2018), y tienen situaciones similares a Aguas y Aguas de Pereira; para lo cual, se puede aprovechar
la vinculacion de la empresa en el acuerdo de gobernanza de accion sectorial, el cual se firmé en
equipo con otras 11 empresas del sector de agua potable y saneamiento, con el fin de: implementar
buenas practicas de gobernanza y eficiencia empresarial, contando con el apoyo de la Embajada
de Suiza - Cooperacién Econémica y Desarrollo (SECO) y el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID). EI compromiso voluntario de caracteristicas autorregulatorias, firmado por Aguas y Aguas
de Pereira y los representantes de las Empresas de Acueducto de Bogota, Bucaramanga, Cali,
Cucuta, Ibagué, Manizales, Medellin, Neiva, Pasto, Popayan y Villavicencio, permitira mejorar el

desempefio empresarial y aportar a la transformacion del sector de agua en Colombia.
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Esta accion sectorial se visualizé en la estrategia de la empresa, y apunta a consolidar en
Aguas y Aguas de Pereira, todo lo relacionado con el gobierno corporativo, la responsabilidad
social y el involucramiento de los grupos de interés. Es asi como se fortalece, ain mas, el proposito
de esta consultoria, que apunta a la Generacion de un modelo de Valor Econémico y Sostenibilidad
Financiera en Aguas y Aguas de Pereira.

A partir de esta consultoria se recomienda implementar un Modelo de Gestion de
Responsabilidad Social Empresarial, como herramienta que permita identificar, controlar y
mejorar los impactos econdémicos, sociales y medioambientales significativos de las operaciones
de la empresa sobre sus grupos de interés (accionistas, empleados, clientes, proveedores, medio
ambiente, comunidad, etc.), los cuales, son generados por la gestion de los distintos procesos que
componen su cadena de valor.

Para lograr la eficiencia en el uso de los recursos, se deben concentrar esfuerzos en
identificar y controlar los impactos significativos sobre los que la empresa tiene influencia, y de
esta manera implementar practicas sociales y medioambientales como indicador de buen gobierno,
maximizando los impactos positivos y atenuando o mitigando los negativos sobre los grupos de
interés, principalmente sus usuarios y comunidad adyacente o afectada por los proyectos y por la
prestacion de los servicios de acueducto y alcantarillado.

Para este fin, se hace necesario involucrar a las comunidades, y conocer sus inquietudes e
interrogantes frente a los servicios y a como fomentar el uso eficiente del agua y asi garantizar la

sostenibilidad empresarial.
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13. Anexos

Metodologia y estimacion del costo promedio de capital del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico

Modelo EVA actual.

Modelo EVA modificado.

Modelo EVA con estrategias implementadas.

Documento de recomendaciones para el relacionamiento con los grupos de interés

para Gobierno Corporativo.



