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Resumen y Abstract IX

Resumen

La evidencia empirica en cdmo influyen las buenas practicas recomendadas por los
organismos multilaterales sobre Gobierno Corporativo en las empresas de propiedad
estatal (SOES) es escasa. Por su parte, la OCDE concluy6 que el sector empresarial estatal
del nivel central colombiano tiene por delante varios desafios. No obstante, no profundizé
en el andlisis de las empresas del nivel subnacional, en donde se encuentran las empresas

de servicios publicos domiciliarios (SPD).

Por lo tanto, tomamos como estudio de caso la empresa Aguas de Manizales cuyo capital
es 99,9% publico, y se ha destacado por obtener buenos resultados financieros y de
servicio. Esto con el fin de determinar cuales son las caracteristicas de Gobierno
Corporativo presentes y si estas tienen alguna relacion con sus resultados.

Luego de utilizar la triangulacion metodolégica, encontramos que la decision tomada por
el municipio de Manizales de adoptar el marco legal de las empresas mixtas de SPD para
Aguas de Manizales. Junto con el establecimiento y direccion de objetivos
predominantemente empresariales. Son las dos caracteristicas de Gobierno Corporativo
mas relevantes que inciden en sus buenos resultados. Igualmente, encontramos desafios
en las caracteristicas de Gobierno Corporativo. La mas importante, separar la influencia

de la administracion local (propiedad) en la empresa (control).

Palabras clave: Gobierno Corporativo, Empresas de Propiedad Estatal, Empresas

mixtas, empresas de acueducto



X Resumen y Abstract

Abstract

Empirical evidence on how good practices, recommended by multilateral organizations, on
Corporate Governance influence state-owned enterprises (SOES) is scarce. For its part,
the OECD concluded that the Colombian state-owned sector at the central level faces
several challenges. However, OECD did not deepen the analysis of the companies at the

subnational level, where the public utilities are located.

Therefore, we take as a case study, the Aguas de Manizales water utility whose capital is
99.9% public. Aguas de Manizales is recognized for obtaining good financial results and
good service results. This case study was done in order to determine which of the
characteristics of Corporate Governance were present and if those characteristics are

related to the positive results.

After using the methodological triangulation, we found that the decision taken by the
municipality of Manizales to adopt the mixed-ownership corporation’s legal framework for
Aguas de Manizales. Together with the establishment and guidance of predominantly
business objectives. These are the two most relevant Corporate Governance
characteristics that are directly related to the good financial results and good service results
reported by Aguas de Manizales. Likewise, we also found challenges in the characteristics
of Corporate Governance. The most important, to separate the influence of the local

administration (ownership) from the company (control).

Keywords: Corporate Governance, state-owned enterprise, mixed-ownership

corporation, water utilities.
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Introduccién General

Las reformas al sector publico alrededor del mundo, especificamente al sector empresatrial
estatal, han sido permanentes desde los afios 80 del siglo XX (Gémez Villegas, 2013;
Pollitt, 2011). Particularmente, Colombia introdujo la mas fuerte reforma al sector de los
servicios publicos con la Constitucién de 1991. Desde alli se permite que el sector privado

participe en su prestacion, dado que por décadas habia sido monopolio del Estado.

No cabe duda de que las empresas de propiedad estatal (SOE, por sus siglas en inglés)
juegan un rol importante en el desarrollo de la economia. A nivel mundial, las empresas
estatales representan el 20% de la inversion, el 5% del empleo y hasta el 40% de la
produccion en algunos paises. Asi mismo, estas entidades son las principales prestadoras
de servicios publicos esenciales, lo que implica que sus operaciones influyen en la vida
cotidiana de los ciudadanos y en la competitividad del resto de la economia (World Bank,
2014). En el contexto nacional, la importancia de las SOEs colombianas en la economia
se ve reflejada, por ejemplo, en la valoraciébn de sus activos. Para 2016, las SOEs
colombianas se estimaban en 367 billones de pesos equivalente al 32% del PIB (OECD,
2017).

En muchos casos, el desempefio de las SOEs ha mejorado debido a esta larga historia de
reformas del sector empresarial estatal, a una mayor competencia, a la exposicion a la
disciplina del mercado de capitales y a la incorporacién de mejores practicas de Gobierno
Corporativo. No obstante, muchas SOEs contindian teniendo un bajo rendimiento, con altos

costos econdémicos, financieros y de oportunidad.

De acuerdo con el World Bank (2014), este desempeiio deficiente de algunas SOEs se
debe en menor medida a problemas exdgenos o especificos del sector donde operan; por

el contrario, mas bien estan relacionados con problemas fundamentales de Gobierno
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Corporativo. Es decir, estos problemas se encuentran en el sistema (reglas, procesos e
instituciones) por el cual las empresas son dirigidas y controladas (Cadbury, 1992).
Especificamente en la relacion subyacente entre los gerentes de las SOEs y sus duefios

del gobierno.

Para abordar estos problemas, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico — OCDE estableci6 seis (6) Principios de Gobierno Corporativo (OCDE, 2016).
El objetivo de estos Principios es desarrollar un conjunto de normas y directrices en materia
de Gobierno Corporativo. Los Principios proporcionan un marco de referencia que sustenta
los cimientos de un buen Gobierno Corporativo y una guia préactica para su
implementacion. Adicionalmente, la OCDE (2015) también instauré las Directrices sobre
Gobierno Corporativo para las Empresas de Propiedad Estatal. Estas directrices
constituyen las recomendaciones de la OCDE a los gobiernos sobre cémo garantizar que
las SOEs operen de manera eficiente, transparente y responsable.

Por lo tanto, el desafio de Gobierno Corporativo consiste en alinear los incentivos de los
gerentes con los de los propietarios y accionistas de la empresa (B. Baysinger &
Hoskisson, 1990). Esto debido, de acuerdo con el World Bank (2014), a que la divergencia
de intereses politicos entre la propiedad (representada por el gobierno en nombre de los
ciudadanos) y el control (representado por los miembros de junta y gerentes que dirigen
las SOEs) conduce a uno o varios problemas de Gobierno Corporativo, tales como
mandatos contradictorios, ausencia de propietarios claramente identificables, juntas y
gerencia politizadas, falta de autonomia en la toma de decisiones cotidianas, practicas de
divulgacién e informacion financiera débiles, e insuficientes sistemas de monitoreo del
desempefio y de la rendicién de cuentas. Donde estas deficiencias prevalecen, las SOEs

corren el riesgo de ser una fuente de corrupcion.

El sector empresarial estatal colombiano no es ajeno a estos problemas, en el marco de la
adhesion de Colombia a la OCDE se realizaron varias evaluaciones al Gobierno
Corporativo del sector empresarial estatal del orden nacional. Alli se evidenciaron una serie
de problematicas similares a las descritas anteriormente que minan los resultados de las
SOEs. Estas evaluaciones no profundizaron en las SOEs del orden subnacional, tan solo

mencionaron tangencialmente algunos problemas del marco legal de estas empresas.
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Por lo tanto, se decidi6 estudiar un caso de una empresa de este nivel. Elegimos a la
empresa de acueducto y alcantarillado de Manizales debido a que esta SOE cuenta con
un desempefio alto en todos los indicadores de servicio, al igual que en los indicadores
financieros. El caso de Aguas de Manizales, entre otras razones, cobra relevancia dado
gue existen pocos estudios empiricos que analicen especificamente los impactos directos

del Gobierno Corporativo en el desempefio de las SOEs (World Bank, 2014).

En este contexto, el objetivo general que nos hemos planteado para la investigacién
consiste en: Caracterizar la estructura de Gobierno Corporativo de la empresa de servicios
publicos de acueducto y alcantarillado Aguas de Manizales e identificar la relacion con los
resultados de los afios 2013 - 2018. El esfuerzo metodolégico radicé en la comprension
holistica de las caracteristicas internas y externas de Gobierno Corporativo de Aguas de
Manizales y como se relacionaban con los resultados. Para esto se utiliz6 como estrategia
de investigacion el estudio de caso empleando la combinaciéon de métodos, cualitativo y

cuantitativo.

Para abordar los objetivos planteados, el documento lo conforman la presente introduccion
y cuatro (4) capitulos adicionales. El primero de ellos busca sistematizar y evaluar los
referentes tedricos sobre Gobierno Corporativo en el sector publico. El capitulo segundo
por su parte se encarga de contextualizar la implementacion del Gobierno Corporativo en
el sector publico colombiano, especificamente en las empresas de servicios publicos de
propiedad estatal. En el tercer capitulo se identifican las caracteristicas del Gobierno
Corporativo presentes en Aguas de Manizales, contrastandolas con las buenas practicas
recomendadas por la OCDE e identificando su incidencia en los resultados. Finalmente, el
cuarto y ultimo capitulo se plantean los elementos de mejoramiento para el Gobierno

Corporativo de empresas de acueducto y alcantarillado de propiedad estatal.

La investigacién concluye que efectivamente existe una relacion directa entre las
caracteristicas de Gobierno Corporativo de Agua de Manizales con los buenos resultados
alcanzados. Aunque también se evidencian otras caracteristicas que no estan vinculadas
directamente con el Gobierno Corporativo de la empresa. Por ejemplo, la cultura
organizacional de la SOE basada en el talento humano influye de manera considerable en

la consecucion de los resultados.
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Adicionalmente, es importante resaltar que, a pesar de las vulnerabilidades presentes en
el Gobierno Corporativo de una SOE, una gestion responsable por parte de los encargados
de dirigir la empresa, que incluya la definicion y sujecién exclusivamente a objetivos
empresariales, logra superar esas debilidades de Gobierno Corporativo. Asi mismo, si
estas vulnerabilidades no se tratan, la SOE puede llegar ser objeto de corrupcién, en el

caso de gestiones no tan responsables.



1. Capitulo I: Marco Tedrico

1.1. Introduccidén

Tricker (2012) sostiene que “el Gobierno Corporativo es tan antiguo como el comercio”
(p.39). Unicamente la categoria 'Gobierno Corporativo’ es relativamente nueva. Y acude a

Shakespeare para ilustrar el reto que este implica:

“Shakespeare entendio los desafios involucrados. Antonio, EI Mercader de Venecia?, se
preocupd al ver que sus barcos desaparecian de su vista mientras navegaban. Pero
sus amigos le recordaron que habia confiado el éxito de la empresa y su fortuna a otros:

no era de extrafar que estuviera preocupado.” (p.39)

Hasta los afios 1980 la categoria Gobierno Corporativo no se encontraba en la literatura
académica (Tricker, 1993). No obstante, Durisin & Puzone (2009) sostienen que para
finales del siglo pasado e inicios del siglo XXI “la investigacion sobre gobierno corporativo
habia alcanzado el estado de una disciplina” (p.278) a la que contribuyen académicos de

la economia, la administracion, las finanzas, el derecho y la contabilidad.

Mas recientemente, Clarke & Branson (2012) sostienen que ahora es ampliamente
aceptado que el Gobierno Corporativo es una disciplina emergente fundamental, la cual
los gerentes deben entender y aplicar para lograr el mejor desempefio de la firma. Por su
parte, los gobiernos ahora reconocen de forma casi universal que el buen Gobierno
Corporativo es vital para la integridad y eficiencia del mercado; también aceptan que es un

pilar de la estabilidad financiera y el crecimiento econémico.

1 Obra de William Shakespeare: The Merchant of Venice, Acto 1, Escena 1, primer folio 1596/8
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Ahora bien, el interés en el Gobierno Corporativo en el sector publico radica en que, como
lo afirman Heath & Norman (2004); Stiglitz (2003) y World Bank (2014), es ampliamente
aceptado que los problemas de Gobierno Corporativo en el sector publico son mas
complejos que en el sector privado. Esto se debe a las caracteristicas particulares del
Estado como propietario, a la Restriccion Presupuestaria Blanda? y a los multiples objetivos

definidos para las firmas de propiedad estatal.

De esta manera, el presente capitulo tiene como objetivo sistematizar y evaluar los
referentes tedricos sobre Gobierno Corporativo en el sector publico. Para lograr este
objetivo nos apoyamos en la literatura académica y cientifica sobre Gobierno Corporativo
y Gobierno Corporativo en el Sector Publico.

Con el fin de abordar este objetivo, el presente capitulo se divide en seis (6) secciones
adicionales a esta seccion introductoria. El segundo numeral describe el problema seminal
de la separacion entre la propiedad y el control de las corporaciones modernas en Estados
Unidos que dio origen a la teoria de la agencia. La tercera seccion profundiza en el
concepto y desarrollo de la teoria de la agencia, se describen los problemas de agencia y
los costos de agencia. En la siguiente seccion, la cuarta, se caracteriza la teoria de los
stakeholders dentro del marco de estudio del Gobierno Corporativo. La quinta seccién
precisa otra perspectiva de los problemas de Gobierno Corporativo desde la teoria del
stewardship. La finalidad de la seccion sexta es presentar los referentes te6ricos sobre el
Gobierno Corporativo en el Sector Publico. Se finaliza con la seccion séptima, alli se

expresan las conclusiones del capitulo.

1.2. Laseparacion entre la propiedad y el control

A pesar de no existir referencias académicas a la categoria Gobierno Corporativo hasta la
década de los ochentas del siglo XX, el estudio seminal ‘The Modern Corporation and
Private Property’ de Berle & Means (1948) sentd las bases de la investigacién sobre
Gobierno Corporativo (Durisin & Puzone, 2009; Filatotchev, 2009; Judge, 2009; Tricker,

2 El fendmeno de Restriccién Presupuestaria Blanda o SBC (por sus siglas en inglés, Soft Budget
Constraint) ocurre si existe una compafiia con restricciones presupuestarias (es decir que debe
cubrir sus gastos con cargo a su patrimonio 0 ingresos iniciales) pero sabe que si se presenta una
quiebra, intervendrd otra entidad a rescatarla, normalmente el Estado (Kornai, Maskin, & Roland,
2003, p. 1097).
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1993). La preocupacion original de Berle & Means (1948) era el dilema del control
corporativo, debido a que el gran tamario de la corporacion moderna daba como resultado
una propiedad dispersa y un supuesto control efectivo por parte de la administracion
(Williamson, 1984). Este trabajo demostro el incremento significativo de la separacion entre
la propiedad y el control que se presentaba en la corporacion moderna en Estados Unidos
(Tricker, 1993).

Berle & Means (1948) argumentaban que esta separacion entre la propiedad y el control
“(...) rompia con las viejas relaciones de propiedad (...) [ donde] la unidad de negocio tipica
del siglo XIX era propiedad de individuos o pequefios grupos, la cual era administrada por
ellos mismos” (p. 2). Por lo tanto, la separacion entre la propiedad y el control
(administracion) de la corporacion surgida a finales del siglo XIX, consiste en que: “el
propietario que invierte en una corporacion moderna cede el manejo de su riqueza a los
que tienen el control de la corporacion, ha cambiado su rol de propietario por convertirse

simplemente en el receptor de las rentas de capital” (p. 3). Por consiguiente, “los
accionistas desempefian la funcion de tomadores de riesgo y proveedores de capital,
mientras que un grupo separado ejerce el control y la administracion final de la corporacion”
(p. 342). En otras palabras, la financiacion de la corporacion (quién asume el riesgo de

inversion) esta separada de la toma de decisiones (control) (Fama & Jensen, 1983).

De esta forma, la tipica corporacién moderna observada por Berle & Means (1948), se
caracteriza por una propiedad individual e institucional muy dispersa. Con una estructura
corporativa constituida por tres (3) organismos con roles, deberes y obligaciones
individualizados: los accionistas, la junta directiva y la gerencia. Los inversionistas
adquieren y disponen de acciones en transacciones anénimas en el mercado de valores.
Pero tienen pocos derechos sobre la admnistracion de la corporacién. De tal manera, que
la corporacion es administrada bajo la direccion de la junta directiva. Los accionistas eligen
los miembros de la junta directiva que han sido nominados por otros, normalmente por un
comité de la junta directiva. Una vez se conforma el quérum de accionistas en una reunién
presencial o por delegacion de poder, los miembros de junta son elegidos por mayoria
simple. Finalmente, el control diario de la corporacion es delegado a gerentes mediante

estatutos establecidos por la corporacion y la junta directiva (Hemingway, 2012).
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Esta separacion entre la propiedad y el control conduce al planteamiento que da origen al
problema de Gobierno Corporativo: “¢ existe alguna justificacién para suponer que quienes
tienen el control de una corporacion moderna también optaran por operarla en interés de
los propietarios?” (Berle & Means, 1948; Fama & Jensen, 1983; Jensen & Meckling, 1976;
Judge, 2009; Shleifer & Vishny, 1997; Williamson, 1984).

1.3. Teoria de la agencia

Jensen & Meckling (1976) retomaron este conflicto de interés en la teoria de la agencia,
uno de los trabajos mas influyentes en la investigacién sobre Gobierno Corporativo (Durisin
& Puzone, 2009; Filatotchev, 2009; Judge, 2009). Esta teoria parte del desarrollo realizado
sobre los derechos de propiedad de la firma en el trabajo seminal de Coase (1937), en la
llamada teoria de la firma. Alli se define a la firma como una ficcién legal compuesta de
relaciones contractuales. Es decir, un conjunto de contratos (escritos y no escritos) entre
los factores de produccion, donde cada factor es motivado por el interés propio. En estos
contratos se busca prescribir el comportamiento individual de la organizacion, incluido el
comportamiento del gerente (Fama, 1980; Fama & Jensen, 1983; Jensen & Meckling,
1976). En este sentido, Eisenhardt (1989) sostiene que “el enfoque de esta teoria es
determinar el contrato més eficiente que rige la relacion principal-agente” (p. 58).

Es asi como, Jensen & Meckling (1976), definen la relaciéon de agencia como:

“‘un contrato bajo el cual una o mas personas (el/llos principal/es) contratan a otra
persona (el agente) para realizar algin servicio en su nombre, lo que implica alguna

delegacién en la toma de decisiones al agente.” (p. 308)

Jensen & Meckling (1976) concluyen que los problemas asociados con la separacién entre
la propiedad y el control en la corporacién moderna de propiedad dispersa, planteados por

Berle & Means (1948), estan intimamente asociados con el problema general de agencia.

1.3.1. Problemas de agencia

Shleifer & Vishny (1997) afirman que los contratos, cuyo fin intenta garantizar que el agente
(gerente) actué en favor del principal (accionistas), “son inviables” (p. 741). Los accionistas

necesitan el capital humano especializado del gerente para garantizar los retornos
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esperados sobre sus fondos, debido a que no estan lo suficientemente calificados o existe
asimetria de informacion para decidir. Por lo tanto, los accionistas delegan el derecho a
tomar decisiones al agente, incluso en circunstancias no previstas por el contrato. El
resultado de esto es que “los agentes terminan con importantes derechos de control o

discrecionalidad en la asignacién de los recursos de los inversionistas” (p. 742).

Ahora bien, si ambas partes buscan su propio beneficio, 0 como lo expresan Jensen &
Meckling (1976): “son maximizadores de utilidad” (p. 308), entonces las decisiones del
agente iran en contravia del interés del principal (Berle & Means, 1948; Fama, 1980;
Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1997). Ademas, se encuentra la dificultad de
vigilar las decisiones del agente por parte del principal. Por lo tanto, la preocupacion de la
teoria de la agencia es la supervivencia de la organizacidon caracterizada por estas
condiciones de separacién entre la propiedad y el control (Fama & Jensen, 1983).

" Asimetria de informacion

Miller & Rock (1985) sostienen que el agente cuenta con mas informacién sobre el estado
de la firma que el principal, especialmente sobre las ganancias actuales y las
oportunidades futuras. Lo que afecta la toma de decisiones 6ptima de inversién de la firma.
A este desbalance de informacion se le conoce como asimetria de informacion. En la

Figura 1-1 se muestra la asimetria de informacién en la relacién principal-agente.
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Figura 1-1:  Asimetria de informacioén en la relacién de agencia
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Fuente: Adaptado de Abdullah & Valentine (2009, p. 90).

De acuerdo con Eisenhardt (1989), la teoria de la agencia se encarga de resolver dos (2)
problemas que surgen en la relacion de agencia, dada la asimetria de informacion. El
primero es el riesgo moral que nace de a) la divergencia entre principal y agente, y b) la
dificultad o el costo que implica verificar las actuaciones del agente por parte del principal.

El segundo problema es la seleccién adversa que se da al momento de contratar al agente.

" Riesgo moral

El riesgo moral se presenta cuando en la relacion principal-agente, una de las partes se
expone a un evento de riesgo sabiendo que esta protegido contra tal riesgo, y que quien
asumira los costos sera la otra parte. Esta situacion es comin en seguros, contratos
laborales y en la delegacion de la toma de decisiones, entre otros (Holmstrom, 1979).
Hemingway (2012) sostiene que, en la relacion de agencia, gracias a la maximizacion de
utilidad de las partes, y a la delegacion de responsabilidad en la toma de decisiones en el
agente, el riesgo moral ocurre cuando el agente toma acciones en beneficio propio que no
pueden ser observadas por el principal. Por lo tanto, al existir esta asimetria de informacion

entre agente y principal, se afecta el bienestar de este Gltimo (Holmstrom, 1979).

Entre las responsabilidades delegadas al agente se encuentra la asignacion discrecional

de los recursos del principal. De modo que, el agente puede expropiar estos recursos del
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principal. Un ejemplo, lo expone Shleifer & Vishny (1997): “los gerentes pueden establecer
compafias independientes de su propiedad, y vender la produccion de la compafiia que

dirigen a las firmas independientes a precios por debajo del mercado” (p. 742).

Otra consecuencia de la discrecionalidad del gerente es que este puede seleccionar los
proveedores de la firmay aceptar precios por encima del mercado. Asi mismo, de manera
mas comun, los gerentes pueden usar su discrecion para obtener beneficios personales
menos costosos como tarjetas de crédito, viajes, vehiculos, etc. Sin embargo, cuando el
gerente toma riesgos tales como: invertir en proyectos con alta incertidumbre, reinvertir el
flujo de caja libre o expandir la firma mas alla de lo racional, los costos de agencia en los
gue se incurre seran mayores (Shleifer & Vishny, 1997).

" Seleccién adversa

Jensen & Meckling (1976) resaltan que es probable que el conflicto mas importante en la
relacién de agencia surge del hecho de que el agente, delegado por el principal, carezca
de la competencia para dirigir la corporacion moderna. Lo que genera contratos ineficientes
afectando el interés del principal. A este problema se le conoce como seleccién adversa,
causada por la limitada informacién (asimetria de informacion) que se tiene del agente
(Eisenhardt, 1989).

1.3.2. Costos de agencia

Como resultado de la asimetria de informacién en la relacion de agencia, se generan unos
costos denominados 'costos de agencia'. Los cuales estan comprendidos por todos los
efectos negativos de la delegacion de la toma de decisiones de la firma en el agente (Fama,
1980; Fama & Jensen, 1983; Hemingway, 2012; Jensen & Meckling, 1976).

Con el fin de limitar los problemas generados por la asimetria de informacién, el principal
puede a) establecer incentivos apropiados a favor del agente, asi como b) incurrir en costos
de monitoreo (Jensen & Meckling, 1976). De tal manera que la informacién derivada del
monitoreo pueda utilizarse en el contrato para penalizar el comportamiento disfuncional
(Holmstrom, 1979) o estipular incentivos adecuados para que el agente tome decisiones

gue maximicen el bienestar del principal (Jensen & Meckling, 1976).
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Asi que, de acuerdo con Jensen & Meckling (1976), los costos de agencia son la suma de
los gastos de supervision del principal sobre el agente, los gastos de vinculacion del agente
y la pérdida residual. Los gastos de supervision son aquellos relacionados con auditorias,
sistemas de control, etc. Los gastos de vinculacion del agente, tanto pecuniarios como no
pecuniarios, son aquellos que se incurren en salarios (algunas veces por encima del valor
del mercado) y beneficios como sistemas de incentivos, lo que incluye el uso de recursos
exclusivos por parte del gerente (oficinas, vehiculos de lujo, gastos de representacion,
entre otros). La pérdida residual es el costo generado por las decisiones del agente en

beneficio propio, que de cualquier manera se presentaran.

Desde la perspectiva de Fama & Jensen (1983), el control de estos problemas de agencia
en el proceso de toma de decisiones es importante cuando los agentes, quienes proponen
y ejecutan las decisiones, no son los principales beneficiarios o reclamantes residuales?
(accionistas). En consecuencia, estos agentes no tendran una participacion relevante en
la riqueza generada por el efecto de sus decisiones, lo que pone en riesgo la supervivencia

de la organizacion.

Es asi que la separacion entre la propiedad y el control de la corporacién moderna, implica:
“la separacién de la gestiéon de la toma de decisiones, de la asuncién del riesgo residual”
(Fama & Jensen, 1983, p. 307). Es decir, la separacién de las funciones de asuncién del
riesgo de inversion por parte de aquellos agentes (reclamantes residuales o accionistas)
gue tienen los derechos residuales, de las funciones de toma de decisiones por parte de

los agentes decisores (gerentes).

3 El reclamante residual se refiere al agente econémico que tiene el derecho sobre los flujos de
efectivo netos de una organizacion, es decir, después de la deduccién de los derechos de los demas
agentes, y por lo tanto es quien asume el riesgo residual. El riesgo residual se define en este
contexto como el riesgo asociado con las diferencias entre los ingresos variables de los activos en
la organizacion y los derechos de los demés agentes sobre los flujos de efectivo de la organizacion.
Los derechos de los demas agentes sobre los flujos de efectivo de una organizacién pueden
consistir por ejemplo en los salarios de los empleados, los intereses de los acreedores o los
impuestos del gobierno (Fama & Jensen, 1983).
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Esta separacién caracteriza a las corporaciones abiertas?, que al mismo tiempo son
complejas®. Dichas organizaciones controlan los problemas de agencia, que resultan de
esta separacion, al dividir a su vez el proceso de toma de decisiones® en: a) la gestion’ de
la toma de decisiones (iniciacion e implementacién) y, b) el control® de la toma de
decisiones (ratificaciébn y monitoreo). La eficiencia de tales sistemas de decision esta
respaldada por estructuras de incentivos que recompensan, tanto a los agentes
encargados de la gestion de la toma de decisiones (gerente), como aquellos encargados
del control de la toma de decisiones (junta directiva). De tal manera, que la junta directiva
es la forma de la organizacién compleja que permite contar con un sistema eficiente de
control de las decisiones y, en particular, las del gerente. Esto se debe a que la junta tiene
el poder de elegir, despedir y compensar a los gerentes de alto nivel de decision. Ademas,
tiene la capacidad de ratificar y monitorear las decisiones importantes, sin compartir de
manera significativa la riqueza de los efectos de sus decisiones. Por lo tanto, la junta
directiva desde la perspectiva de la teoria de la agencia dificulta la colusién entre los
agentes de la gestion y los agentes del control de las decisiones. Es el instrumento que los
accionistas utilizan para monitorear a los gerentes, por lo que ellos asumen estos costos
de agencia (Fama & Jensen, 1983). En consecuencia, la junta directiva representa el

“vértice del sistema de control interno” de la firma (Filatotchev, 2009).

4 Son aquellas corporaciones donde los accionistas no estan obligados a tener ninglin otro rol en la
organizacioén y sus derechos residuales son enajenables sin restricciones. Por lo que la asuncion
de riesgo se distribuye sin restricciones entre todos los accionistas (Fama & Jensen, 1983).

5 Las corporaciones son complejas en el sentido de que el conocimiento especifico relevante para
la toma de decisiones, conocimiento que es costoso de transferir entre los agentes econémicos, se
disemina en todos los niveles de la organizacién. La complejidad se entiende por la naturaleza de
los procesos de decision y por el control de los problemas de agencia en el proceso de decisidon
(Fama & Jensen, 1983).

5 El proceso de toma de decisiones tiene cuatro componentes a) iniciacion, propuesta de iniciativas
de decision, b) ratificacion, seleccion de las iniciativas que se implementarén, c) implementacion,
ejecucion de las decisiones ratificadas; y d) monitoreo, medicion del desempefio de los agentes de
decisién e implementacion del sistema de recompensas (Fama & Jensen, 1983).

7 Debido a que las etapas de iniciacion e implementacion del proceso de toma de decisiones se
asignan tipicamente a los mismos agentes (gerentes), los autores combinan estas etapas bajo el
término de gestidn de la toma de decisiones (Fama & Jensen, 1983).

& Debido a que las etapas de ratificacion y monitoreo (accionistas) del proceso de toma de
decisiones se asignan tipicamente a los mismos agentes, los autores combinan estas etapas bajo
el término de control de la toma de decisiones (Fama & Jensen, 1983).
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Finalmente, se cuenta con un amplio consenso en que la perspectiva tedrica predominante
aplicada en los estudios de Gobierno Corporativo es la teoria de la agencia (Daily, Dalton,
& Cannella, 2003; Davis, Schoorman, & Donaldson, 1997).

1.4. Teoria del stewardship

En 1991, L. Donaldson & Davis desafiaron la postura econémica tradicional sobre el rol y
los incentivos del CEO (gerente general) de la teoria de la agencia y la teoria

organizacional:

“El ‘modelo de hombre’ que subyace en las teorias econdémicas de la agencia y
organizacional, es el del actor egoista que maximiza racionalmente su propio beneficio
econdémico. El modelo es individualista y se basa en la nocién de un conflicto de
intereses incorporado entre el propietario y el gerente. Este es un modelo, llamado por

los psicdlogos organizacionales, del tipo Teoria X” (L. Donaldson & Davis, 1991, p. 51).

De la misma manera, Davis et al. (1997) critican las suposiciones que hace esta teoria
sobre las motivaciones individualistas del gerente, ya que consideran que “pueden no ser
validas para todos” (p. 20). Por el contrario, L. Donaldson & Davis (1991) conciben a los
gerentes como seres motivados por la necesidad de obtener una satisfaccion intrinseca al
realizar con éxito un trabajo desafiante, ejercer la responsabilidad y la autoridad, y obtener
el reconocimiento de colegas y superiores. Lo que contrasta con el foco exclusivo en las
motivaciones financieras egoistas propuestas por la teoria de la agencia.

Esta vision alternativa a la motivacién gerencial se conoce como teoria del stewardship.
De acuerdo con L. Donaldson & Davis (1991) no existe un problema inherente a la
motivacién gerencial. Sino mas bien, el problema radica en que exista la estructura
organizacional correctamente disefiada. De tal manera, que ayude al CEO a formular e

implementar los planes para alcanzar un alto desempefo corporativo.

En consecuencia, este desempefio solo puede ser logrado, si el CEO ejerce una autoridad
completa sobre la corporacion y su rol no es ambiguo ni cuestionado. Esto se consigue
solo cuando el CEO es ademas el presidente de la junta directiva (L. Donaldson & Davis,

1991). Contrario a lo que plantea la teoria de la agencia de independizar estos dos roles.
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Por otra parte, esta teoria tiene una relacién con el derecho, la ‘regla del hombre prudente’,
dictaminada por el juez de Massachussets en 1830. Esta regla enmarca el deber del
administrador o mayordomo, quien debe comportarse fielmente y ejercer una discrecién
sensata en la administracién de los recursos. Siguiendo, no la especulacion, sino la forma
prudente, discrecional e inteligente, considerando la disponibilidad permanente de fondos,

los ingresos probables, asi como la seguridad del capital a invertir (Longstreth, 1986).

1.5. Teoria de los stakeholders

Freeman (2010) en el desarrollo de la teoria de los stakeholders® argumenta que la Vision
Gerencial® de la firma, Figura 1-2, no proporciona una forma cohesiva para comprender
los cambios del entorno que esta experimentando ni los que ocurriran. La perspectiva de
la agencia, con su enfoque exclusivo en los accionistas se considera cada vez mas limitada

porgue no tiene en cuenta a otras partes que tienen interés en la firma.

Al verse la firma como un conjunto de contratos, Fama (1980) argumenta que el concepto
de propiedad de la firma es irrelevante. Sostiene que la funcién de quienes asumen el
riesgo de inversién en la corporacion moderna son propietarios del capital, mas no de la
firma. Estos tienen su propio mercado de capital donde pueden diversificar su portafolio y
disminuir el riesgo de su inversion y asi no depender de una sola firma. Lo que permite

concluir que el accionista es otro interesado en el desempefio de la firma.

¥ Cualquier grupo o individuo que pueden afectar o se ven afectados por el logro de los objetivos
de la firma (Freeman, 2010, p. 25).

10 La Vision Gerencial es el marco conceptual resultado de la separacion de la propiedad y el
control de la firma (Freeman, 2010, p. 7).
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Figura 1-2:  Vision Gerencial de la firma
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Fuente: Basado en Freeman (2010, p. 7).

El enfoque de ‘sistema cerrado’ de la teoria de la agencia presta poca atencién a los
distintos contextos en los que las firmas estan inmersas (Filatotchev, 2009; Freeman &
Reed, 1986; Judge, 2009). Por lo tanto se debe redefinir el propdsito de la firma por este
otro: “servir como un vehiculo para coordinar los intereses de los stakeholders” (T.
Donaldson & Preston, 1995, p. 79).

La Figura 1-3 es una representacion de la firma que tiene en cuenta a todos aquellos
grupos e individuos que pueden afectar, o verse afectados por, el cumplimiento o no de
los objetivos de la firma. Cada uno de estos grupos juega un papel vital en el éxito de la
firma. A su vez, cada uno de estos grupos tiene un interés en la corporacion moderna
(Freeman, 2010).

La perspectiva de la teoria de los stakeholders es mas amplia (Filatotchev, 2009) debido a
gue esté influenciada por la teoria general de sistemas (Freeman & McVea, 2001). Esto
implica un énfasis en los enlaces externos de la organizacion. De tal manera, que la teoria
de sistemas describe a la organizacién como un ‘sistema abierto’, que hace parte de una
red mucho mas grande, en lugar de entidades independientes (Freeman et. al, 2001, pp.
8-9).
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Figura 1-3:  Vision de los stakeholders de la firma
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Fuente: Adaptado de Donaldson & Preston, (1995, p. 69).

La nocién de stakeholder contempla que: “hay otros grupos frente a los que la corporacion

es responsable ademas de los accionistas” (Freeman et. al, 1986, p. 89).

1.6. Definiciones de Gobierno Corporativo

En este apartado se pretende abordar diferentes perspectivas de lo que es el Gobierno
Corporativo. Debido a que este concepto difiere de acuerdo con la visién que se tenga del
mundo (Gillan, 2006), ello justifica el presente mapeo. Allen (2005), Gillan (2006), Gilson
(2018) & Hemingway (2012) coinciden en dividir las perspectivas del Gobierno Corporativo

en una visién amplia y otra reducida.

1.6.1. Vision reducida

Para la perspectiva reducida, “el Gobierno Corporativo se ocupa de garantizar que la firma
vaya en el interés de los accionistas” (Allen, 2005, p. 164). En la Tabla 1-1 se presentan
algunas definiciones que se encuentran en la literatura sobre Gobierno Corporativo desde
la perspectiva reducida, fuertemente influenciada por la teoria de la agencia (Dalily et al.,
2003; Filatotchev, 2009).
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Tabla 1-1:  Algunas definiciones de Gobierno Corporativo desde la perspectiva
reducida.

Autor Definicion
B. D. Baysinger & | “Conjunto de acuerdos institucionales que tienden a alinear los
Butler (1985) intereses de la gerencia y el accionista que soporta el riesgo
residual” (p. 105).
B. Baysinger & “Conjunto integrado de controles internos y externos que armonizan

Hoskisson (1990) | los conflictos de intereses (agencia) entre la gerencia y los
accionistas que resultan de la separacion de la propiedad y el
control” (p. 72).

Shleifer & Vishny | “las maneras en que los proveedores de financiamiento a las firmas
(21997) se aseguran de obtener un retorno de su inversion” (p. 737).

Porta, Lopez-de- | “Conjunto de mecanismos a través de los cuales inversionistas
Silanes, Shleifer, | externos se protegen en contra de la expropiacion interna” (p. 4).
& Vishny (2000)

Gompers et al. “Las reglas especificas de gobierno (...) de las que depende la

(2003) relacion de poder compartido (entre administracién y accionistas) de
una corporaciéon” (p. 1).

Business “Es un sistema de trabajo para el establecimiento de objetivos con

Roundtable!! principios, la toma de decisiones efectiva y la supervision adecuada

(2005) del cumplimiento y el desempefio. A través de esta estructura

dindmica y receptiva, el CEO, el equipo directivo superior y el
consejo de administracion pueden interactuar de manera efectiva y
responder de manera rapida y apropiada a los cambios en las
circunstancias, en un marco de valores corporativos sélidos, para
brindar un valor duradero a los accionistas que invierten en el
empresa” (p. 8).

Fuente: Elaboracion propia.

En general, se puede sefialar desde esta perspectiva que el Gobierno Corporativo es un
mecanismo disuasorio de la actuacion del gerente en favor de su propio interés (Daily et
al., 2003). Los mecanismos de Gobierno Corporativo brindan la garantia de que los

gerentes alcanzaran el rendimiento esperado por los accionistas (Shleifer & Vishny, 1997).

De acuerdo con Allen (2005), esta perspectiva de Gobierno Corporativo se usa
normalmente en paises anglosajones como los Estados Unidos y el Reino Unido, donde
el Gobierno Corporativo se soporta fuertemente en los mecanismos legales que protegen
los derechos de los accionistas (Allen, 2005; La Porta, Lopez-de-Sllanes, Shleifer, &
Vishny, 1998; Shleifer & Vishny, 1997). La debilidad de esta perspectiva es que ignora

ciertas dimensiones de economias reales. Su justificacion tedrica se basa en mercados

11 Business Roundtable es una organizacién compuesta por los CEOs de varias de las grandes corporaciones
de Estados Unidos (Gilson, 2018, p. 8)
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perfectos y completos, informacién simétrica, competencia perfecta, etc. Por lo tanto, la
vision estrecha establece que incluso en economias desarrolladas, el objetivo de la firma

debe ser Unicamente perseguir los intereses de los accionistas (Allen, 2005).

1.6.2. Vision amplia

El punto de vista amplio asume que: “el Gobierno Corporativo se enfoca en garantizar que
los recursos de la sociedad se utilizan de manera eficiente” (Allen, 2005, p. 165). La
perspectiva amplia de Gobierno Corporativo, mas holistica, “brinda una mejor explicacion
de las interdependencias de los mecanismos de Gobierno Corporativo” (Filatotchev, 2009,
p. 258). Esta perspectiva esta influenciada por la teoria de los stakeholders. En la siguiente
tabla se encuentran algunas definiciones de Gobierno Corporativo de esta perspectiva.

Tabla 1-2: Algunas definiciones de Gobierno Corporativo desde la perspectiva
amplia.
Autor Definicion
Tricker (1984) "La funcién de gobierno no se relaciona con el funcionamiento de

la compainiia, sino con la direccion general de la empresa, con la
supervision y el control de las acciones ejecutivas de la gerencia
y con la satisfaccion de las legitimas expectativas de
responsabilidad y regulacion por intereses mas alla de los limites
corporativos” (p. 23).

Freeman & Evan “Variedad de mecanismos de gobierno disponibles para aquellas

(1990) partes que tienen una participacion en la firma: clientes,
proveedores, propietarios, gerentes, empleados y comunidades”
(p. 338).

Turnbull (1997) “Las influencias que afectan a los procesos institucionales,

incluidas aquellas para nombrar a los controladores y / o
reguladores involucrados en la organizacion de la produccion y
venta de bienes y servicios” (p. 181).

Zingales (1998) “Conjunto complejo de restricciones que dan forma a la
negociacion ex post sobre las cuasi rentas generadas por la
firma” (p. 250).

Daily, Dalton, & “La determinacién de los diversos usos para los cuales se
Cannella (2003) desplegaran los recursos organizacionales y la resolucion de
conflictos entre los innumerables participantes en las
organizaciones” (p. 371).

Filatotchev (2009) | “Estructura de derechos y responsabilidades entre las partes que
tienen una participacion en la firma” (p. 257).

Hemingway (2012) | “La naturaleza y los efectos de las relaciones entre las partes
interesadas (constituyentes) de la corporaciéon” (p. 96).

Fuente: Elaboracién propia.
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1.6.3. Definiciones de organismos internacionales

A continuacién, en la Tabla 1-3 se presentan algunas definiciones sobre Gobierno

Corporativo provenientes de organismos 0 comités internacionales.

Tabla 1-3:  Algunas definiciones de Gobierno Corporativo de organismos

internacionales.

Autor

Organizacion

Definiciéon

Cadbury (1992)

Informe de la comision
sobre los aspectos
financieros del Gobierno
Corporativo.?

“[E]s el sistema por el cual las
empresas son dirigidas y
controladas” (p. 14).

(CEPS, 1995)

Informe del Centro de
Estudios de Politica
Europea

“[Es] el sistema completo de
derechos, procesos y controles
establecidos interna y externamente
sobre la administracion de una
comparfia con el objetivo de
proteger los intereses de todas las
partes” (p. 5).

Iskander &
Chamlou (2000)

Banco Mundial

“[S]e trata de maximizar el valor,
sujeto a cumplir con las obligaciones
financieras y otras obligaciones
legales y contractuales de la
corporacioén. [Esto hace] que las
juntas directivas equilibren los
intereses de los accionistas con las
otras partes interesadas
(empleados, clientes, proveedores,
inversionistas, comunidades) para
lograr un valor sostenido a largo
plazo para la corporacion” (p. 4).

OECD (2004)

Principios de Gobierno
Corporativo de la
Organizacion para la
Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos

“[Es] un conjunto de relaciones entre
la administracion de la empresa, su
junta directiva, sus accionistas y
otras partes interesadas” (p. 11).

Fuente: Elaboracion propia.

Por lo tanto, el Gobierno Corporativo se puede definir como el sistema por el cual las

organizaciones son dirigidas y controladas (Cadbury, 1992). Este sistema consiste de

12 Este informe es el resultado de un comité, presidido por Sir Adrian Cadbury, en el Reino Unido.
El comité se formé para abordar los aspectos financieros del Gobierno Corporativo. (Daily et al.,

2003)
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mecanismos internos y externos: derechos, procesos y controles que se establecen sobre
la organizacion con el objetivo de proteger los intereses de todas las partes (CEPS, 1995).
De tal manera, que estos mecanismos implican el establecimiento de un conjunto de
relaciones entre la direccion de la organizacion, su junta directiva, sus accionistas y otros
stakeholders (OECD, 2004). Ademas, proporcionan la estructura a través de la cual se fijan
los objetivos, la forma de alcanzarlos y la supervision de su consecucion. Al funcionar
adecuadamente este sistema se contribuye a la creacién de confianza y transparencia que

favorecen la inversion y la estabilidad financiera de la organizacion (OCDE, 2016).

1.6.4. Principios de Gobierno Corporativo

De acuerdo con la OECD (2015), el Gobierno Corporativo impacta el contexto econémico

en el que operan las empresas:

“La presencia de un sistema de gobierno corporativo efectivo, dentro de una compania
individual y en toda la economia, ayuda a proporcionar un grado de confianza que es
necesario para el correcto funcionamiento de una economia de mercado. Como
resultado, se reduce el costo del capital y se alienta a las empresas a utilizar los recursos

de manera mas eficiente, lo que apuntala el crecimiento” (p. 11).

Con este fin, la OCDE establecio los Principios de Gobierno Corporativo en el afio de 1999.
El objetivo de estos Principios es desarrollar un conjunto de normas y directrices en materia
de Gobierno Corporativo. Asi mismo, los Principios proporcionan un marco de referencia
gue sustenta los cimientos de un buen Gobierno Corporativo y una guia practica para su
implementacién. Posteriormente, se realizaron distintas revisiones a los Principios con el
fin de adaptarlos a la evolucién y a los problemas de Gobierno Corporativo del momento
(OECD, 2004). La actualizacion més reciente corresponde al afio 2016, esta es una version
conjunta de la OCDE y el G-20* con el fin de darle un alcance mas amplio (OCDE, 2016).
En la Tabla 1-4 se describen los seis (6) Principios instituidos por la OCDE (2016):

13 |os paises pertenecientes al G-20 son: Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Francia,
Alemania, India, Indonesia, Italia, Japdn, México, Rusia, Arabia Saudita, Sudafrica, Corea del Sur,
Turquia, Reino Unido y Estados Unidos, mas la representacion regional de la Unidn Europea
(Kharas & Lombardi, 2013).
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Tabla 1-4:

Principios de Gobierno Corporativo.

Principio

Descripcion

Consolidacion de la
base para un marco
eficaz de gobierno
corporativo

“El marco de gobierno corporativo promovera la transparencia y la
equidad de los mercados, asi como la asignacion eficiente de los
recursos. Seré coherente con el Estado de Derecho y respaldara
una supervisiéon y una ejecucion eficaces” (p. 13).

Derechos y
tratamiento
equitativo de los
accionistas y
funciones de
propiedad clave

“El marco del gobierno corporativo protegera y facilitara el
ejercicio de los derechos de los accionistas y garantizara el trato
equitativo a todos ellos, incluidos los minoritarios y los
extranjeros. Todos tendran la posibilidad de que se reparen de
forma eficaz las violaciones de sus derechos” (p. 18).

Inversores
institucionales,
mercados de valores

“El marco del gobierno corporativo debe proporcionar incentivos
soélidos a lo largo de toda la cadena de inversion y facilitar que los
mercados de valores funcionen de forma que contribuya al buen

actores interesados
en el ambito del
gobierno corporativo

y otros gobierno corporativo” (p. 31).
intermediarios
El papel de los “El marco de gobierno corporativo reconocera los derechos de los

actores interesados que disponga el ordenamiento juridico o se
estipulen de mutuo acuerdo y fomentara la cooperacion activa
entre éstos y las sociedades con vistas a la creacion de riqueza y
empleo, y a la sostenibilidad de empresas sdlidas desde el punto
de vista financiero” (p. 37).

Divulgacién de
informacion y
transparencia

“El marco del gobierno corporativo garantizara la comunicacion
oportuna y precisa de todas las cuestiones relevantes relativas a
la empresa, incluida la situacion financiera, los resultados, la
propiedad y sus 6rganos de gobierno” (p. 41).

Las
responsabilidades
del consejo de
administracion

“El marco para el gobierno corporativo debe garantizar la
orientacion estratégica de la empresa, el control efectivo de la
direccion por parte del Consejo y la rendicion de cuentas ante la
empresa y los accionistas” (p. 51).

Fuente: Tomado de la OCDE (2016).

1.6.5. Gobierno Corporativo en el Sector Publico

1.6.5.1. Importancia de las Empresas de Propiedad Estatal

Una empresa de propiedad estatal (en lo sucesivo SOE, por sus siglas en inglés) de

acuerdo con la OCDE (2015) es: “cualquier persona juridica que la ley nacional reconozca

como una entidad mercantil y en la que el Estado ejerza los derechos de propiedad. Ello

incluye las sociedades anonimas, las sociedades de responsabilidad limitada y las

sociedades comanditarias por acciones” (p. 15).

En la actualidad las SOEs se encuentran presionadas a mejorar su desempefio (World

Bank, 2014), de lo contrario no sobreviviran. Estas se ven enfrentadas a privatizaciones

(totales o parciales) como las que se han presentado desde el afio 1979 alrededor del
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mundo (Shleifer & Vishny, 1997). E incluso desde antes, con la desnacionalizacion*

sucedida en Alemania Occidental en 1961 (Megginson & Netter, 2001).

De acuerdo con datos del World Bank (2014) las SOEs continGan siendo actores

econdmicos importantes en la economia mundial:

“A pesar de la tendencia hacia la privatizacion en los ultimos 20 afios, las compafiias
estatales (SOESs) siguen siendo actores econémicos importantes. A nivel mundial, las
empresas estatales representan el 20 por ciento de la inversion, el 5 por ciento del

empleo y hasta el 40 por ciento de la produccion en algunos paises” (p. xxi).

Por su parte, la OCDE (2015) destaca la importancia de las SOEs en los siguientes

términos:

“‘En muchos paises, estas entidades son las principales prestadoras de servicios
publicos clave, incluidos los suministros publicos, lo que supone que sus operaciones
influyen en la vida cotidiana de los ciudadanos y en la competitividad del resto de la

economia” (p. 7).

Adicionalmente, en los mercados internacionales las empresas publicas son agentes cada
vez mas destacados: “muchas SOEs ahora se encuentran entre las compafias mas
grandes del mundo, los mayores inversionistas del mundo y los principales actores del
mercado de capitales del mundo (...) se consideran herramientas para el desarrollo

acelerado y la expansion global” (World Bank, 2014, p. xxii)

Por lo tanto, “el buen gobierno corporativo de las SOEs resulta decisivo para garantizar su

contribucidn positiva a la eficiencia econémica y a la competitividad” (OCDE, 2015, p. 11).

14 Desnacionalizacion, término que se le dio al primer programa a gran escala que consistia en la
venta de las acciones de propiedad estatal en el mercado de valores en la Republica Federal de
Alemania en 1961 (Megginson & Netter, 2001)
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1.6.5.2. Entorno al que se enfrentan las SOEs
Kotler & Keller (2012) en su andlisis del macroentorno® caracterizaron el contexto de

Estados Unidos de la siguiente manera:

“El final de la primera década del siglo XXI trajo consigo una serie de desafios nuevos:
la pronunciada caida de la bolsa, que afect6 los ahorros, las inversiones y los fondos
de pensiones; el aumento del desempleo; los escandalos corporativos; las fuertes
evidencias del calentamiento global y otras sefiales de deterioro en el &mbito
internacional y, por supuesto, el aumento del terrorismo. Estos dramaticos
acontecimientos vinieron acompafnados de otras tendencias ya existentes y de mayor

duracion, que han influido considerablemente en el panorama mundial” (p. 74).

Estas tendencias existentes de mayor duracién a las que se refieren Kotler & Keller (2012),
también presionan a las SOEs. Osborne & Gaebler (1994) describen esta etapa como una
época de cambio, en medio de un mercado globalizado que genera una presion por la
competitividad; una sociedad donde la informacion no es un privilegio de los altos
funcionarios; una economia basada en el conocimiento, donde los trabajadores exigen
autonomia; y un mercado donde los consumidores estan informados, conocen sus

derechos, y cambian permanentemente su comportamiento.

Todo esto ha generado la desregulacién de los mercados, que anteriormente se
consideraban monopolios “naturales” donde las SOEs se encontraban libres de
competencia. También se ha incrementado de forma notable la participacion en el
comercio y la inversion internacionales por parte de las SOEs. Por lo que en los dltimos
afos se ha hecho evidente el reajuste y reorganizacion del sector publico con el fin de
enfrentar estos desafios (OCDE, 2015).

Por su parte, la OCDE (2015) elaboré un conjunto de directrices o recomendaciones
relacionadas con Gobierno Corporativo para las empresas de propiedad estatal. Estas
directrices son un complemento a los Principios de la OCDE (ver numeral 1.6.4.). Las

directrices: “ofrecen asesoramiento sobre como los gobiernos pueden garantizar que las

15 El macroentorno incluye fuerzas demograficas, econémicas, fisicas, tecnolégicas, politico-
legales y socioculturales que afectan la organizacion (Kotler & Keller, 2012)
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SOEs sean igual de responsables ante los ciudadanos como una compafia que cotiza en

bolsa deberia ser ante sus accionistas” (OCDE, 2015, p. 3).

1.6.5.3. Las reformas del sector publico

Debido a estos entornos complejos a los que se ven sometidas las SOEs, existe una larga
historia de esfuerzos para reformarlas (World Bank, 2014). Estas reformas se remontan
desde finales del siglo XIX hasta nuestros dias. A continuacion, se presentan las mas

representativas reformas en Estados Unidos'® con algunos énfasis en otras latitudes.

u Reforma progresista
La administraciéon publica de los Estados Unidos de finales del siglo XIX, estaba apoderada

por la influencia politica (Gruening, 2001; Osborne & Gaebler, 1994). Razén por la cual, el
movimiento progresista presioné al gobierno a implementar reformas a la administraciéon

publica:

“la administracion publica (...) se encontraba dominada por el trafico de influencias: las
posiciones administrativas se distribuian a quienes contribuian al éxito electoral del
partido victorioso. Por lo que la alta rotacion del personal administrativo, la
incompetencia, la ineficiencia y la corrupcion eran comunes. En respuesta a esto, el
movimiento progresista presiond por un Estado que interviniera mas en las relaciones
del mercado, que asegurara la separacion de la politica de la administracién publica,
gue el principio de seleccion de los administradores se basara en el mérito
(administradores permanentes, neutrales y competentes) y que alcanzara una gestion
financiera sdlida. [De esta manera] los progresistas lograron (...) un servicio civil de
carrera, presupuestos por rubros individuales, y menos influencia politica y corrupcion.”
(Gruening, 2001, p.3).

En este sentido, Osborne & Gaebler (1994) sostienen que entre la Ultima década del siglo

XIX y los siguientes treinta afios, la administracién puablica sufrié una transformacion:

“[Termind] con el uso de los empleos oficiales como recurso politico clientelista, los
progresistas crearon sistemas de administracion publica, con exadmenes escritos,

escalas rigurosas de sueldos y proteccion contra la arbitrariedad en la contratacion o el

16 Se toma como referencia Estado Unidos por dominar los desarrollos teéricos en las ciencias
conductuales y administrativas (Gruening, 2001)
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despido. Para mantener fuera del alcance de los politicos los proyectos de construccion
mas importantes, como los puentes o0 taneles, crearon agencias publicas
independientes. Para limitar el poder de los caudillos politicos, dividieron las funciones
de gestién, adjudicaron cargos de gran responsabilidad sin consultar a los alcaldes ni
gobernadores y crearon cargos profesionales, jueces e incluso sheriffs elegidos en
forma independiente. Para mantener la administracion de los servicios publicos libres
de la influencia de los politicos, crearon una profesibn de gerentes municipales,
profesionales completamente independientes de los politicos y que dirigieron la

burocracia con eficiencia y estilo empresarial” (p. 41).

Mas adelante, en la década de 1920 se instituyé la ciencia de la administracién publica
sobre los fundamentos de los éxitos de la reforma Progresista. Influenciada por la
Administracion Cientifica de Taylor (2011), se creia que la eficiencia era la mejor solucion
a la corrupcién y a la incompetencia. Estos reformadores construyeron una teoria de la

organizacion que complementaron con el concepto de administracién (Gruening, 2001).

Luego de la crisis econémica mundial de 1929, y dado el convencimiento generalizado de
gue el mercado habia fallado, se implementé una serie de reformas de diversa indole, entre
ellas a la administracion puablica. En estas reformas el Estado asumi6 un papel mas activo
en la economia, al ampliar de forma importante el alcance de sus actividades. Parte de las
acciones tomadas incluia la produccion y la provisién de todo tipo de bienes y servicios, lo
gue fortalecio la propiedad estatal (Kennedy, 2003; Megginson & Netter, 2001; Osborne &
Gaebler, 1994; Stiglitz, 2003).

Estas reformas se construyeron sobre la base del sistema de la administracion publica
clasica, impulsadas por el movimiento progresista y se extendieron hasta después de la
Segunda Guerra Mundial (Gruening, 2001). A las entidades estatales que acogieron estas

reformas se les conoce como organizaciones burocraticas®’.

Osborne & Gaebler (1994) resaltan la relevancia de estas reformas: “En una época de
intensas crisis, la Gran Depresién y dos guerras mundiales, el modelo burocratico funcioné

magnificamente (...) Lograron grandes cosas en su momento” (pp. 39-42).

17 En este contexto se define organizacién burocratica como organizaciones que no compiten total
o parcialmente en los mercados (Gruening, 2001).
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Sin embargo, las reformas implementadas a la administracién publica generaron nuevas
dificultades. Por ejemplo, el exceso de control conllevd a la regulacion de los procesos,
siendo mas relevante el procedimiento que el resultado. El control del gasto con leyes
presupuestales rigidas que generaron la imposibilidad de administrar los recursos publicos
de forma eficiente. El incentivo a la mediocridad de la fuerza laboral al imposibilitar el
despido de individuos con bajo desempefo. “El producto de todo [esto] fue un gobierno:

lento, ineficaz, impersonal” (Osborne & Gaebler, 1994, p.43).

. Nueva Gestion Publica
Las evidentes deficiencias que enfrentaba el modelo burocratico en los afios de 1970

llevaron a debatir a los gobiernos de Europa occidental: Qué tan involucrado deberia estar
el Estado en la regulacion de la economia. Y qué sectores industriales deberian estar
reservados exclusivamente a la propiedad estatal. La respuesta a estos interrogantes llego
en 1979 con el gobierno de Margaret Thatcher en Gran Bretafia: el gobierno deberia al
menos ser duefio de los servicios postales, de telecomunicaciones, las empresas de
servicios publicos de electricidad y gas, y los medios de transporte no carreteros
(especialmente los ferrocarriles y las lineas aéreas). Thatcher adopté la etiqueta
“privatizacién”, originalmente acunada por Peter Drucker, quién reemplazaba el término

desnacionalizacion (Megginson & Netter, 2001).

De acuerdo con Hood (1991), al conjunto de doctrinas administrativas similares que
predominaron en la agenda de la reforma burocratica, desde finales de los afios setenta
del siglo XX, en varios paises de la OCDE (Inicialmente en Reino Unido y Estados Unidos,
luego en Australia y Nueva Zelanda y posteriormente a otros miembros de la OCDE), se
le denominé Nueva Gestion Publica — NGP (New Public Managemente en inglés). La NGP
estd vinculada a cuatro megatendencias gerenciales: a) revertir el crecimiento del gobierno
en términos de gasto publico y personal; b) privatizacién o cuasi-privatizacion; c) adopcion
de tecnologias de la informacion en la prestacion de los servicios publicos; y d) el desarrollo
de una agenda mas internacional, centrada cada vez mas en el disefio de politicas, estilos

de decision y cooperacion intergubernamental.

1.6.5.4. Problemas de Gobierno Corporativo en el sector publico
La idea de que los problemas de agencia en el sector publico son mas criticos que en el

sector privado es ampliamente aceptada. Estos problemas estan ligados a las
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caracteristicas estructurales del sector publico (Heath & Norman, 2004; Stiglitz, 2003;
World Bank, 2014).

El World Bank (2014) sostiene que los desafios de Gobierno Corporativo entre las
empresas privadas y publicas es el mismo: “alinear los incentivos de los gerentes con los
de los propietarios y accionistas de la empresa” (p. 13). Sin embargo, en las empresas
privadas este desafio es relativamente mas simple al establecer un solo objetivo: el
desempefio financiero. Mientras que, en el sector publico a los gerentes se le imponen
objetivos adicionales al rendimiento. En consecuencia, el desempefio deficiente de
algunas SOEs se debe menos a problemas exdgenos o especificos del sector donde
operan. Por el contrario, mas bien estan relacionados con problemas fundamentales de

Gobierno Corporativo:

“Impulsados por la divergencia de intereses politicos entre la propiedad (representada
por el gobierno en nombre de los ciudadanos del pais) y el control (representado por
los directores y gerentes que dirigen las SOES), estos problemas de gobierno pueden
incluir mandatos complicados y en ocasiones contradictorios, la ausencia de
propietarios claramente identificables, juntas y gerencia politizadas, falta de autonomia
en la toma de decisiones operativas cotidianas, practicas de divulgacion e informacién
financiera débiles, e insuficientes sistemas de monitoreo del desempefio y de la
rendicion de cuentas. Donde estas deficiencias son mas comunes, las empresas
estatales también pueden llegar a ser una fuente de corrupcion” (World Bank, 2014, p.

XXii).

Debido a que el propdsito de las SOEs debe ser “maximizar el beneficio para la sociedad”
(OCDE, 2015, p. 19), es importante analizar estos problemas a la luz del Gobierno
Corporativo. A continuacion, se describen algunos de estos problemas estudiados desde
la perspectiva de la OCDE (2015, 2016) y el World Bank (2014).

u Dispersién de la propiedad

La propiedad de las compafiias privadas pertenece a individuos (accionistas) que pueden
comprar o vender los derechos de propiedad (acciones). Adicionalmente, las compafiias
privadas que cotizan en bolsa presentan una importante dispersion de la propiedad, lo que

dificulta el control de los accionistas minoritarios sobre el agente (Berle & Means, 1948).
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Ahora bien, la dispersion de la propiedad de las SOEs es aun mas profunda. Las SOEs
son en Ultima instancia propiedad de todos los ciudadanos (Andrés, Guasch, & Lopez
Azumendi, 2011; OCDE, 2015; Stiglitz, 2003). Ya que los ciudadanos son quienes eligen
democraticamente a su representante, y éste a su vez, delega la administracion de estas

en un agente de su confianza, lo que dificulta el control (Stiglitz, 2003).

Sin embargo, los "accionistas" de las SOEs no poseen acciones que se pueda tranzar en
el mercado. Y ningln mecanismo les permite sefialar sus puntos de vista sobre el
desempefio de las SOEs, ni pueden participar en una lucha de poder cuando se presenta
una adquisicion hostil. Por lo tanto, los ciudadanos no tienen influencia en las SOEs
(Aharoni, 1982). Por el contrario, en muchas ocasiones los ciudadanos no se interesan por
el rumbo de estas compafiias. A este problema se le conoce como el problema del free-
rider o polizon (Shleifer & Vishny, 1997).

Por otra parte, el gobierno asume a menudo funciones que deberian ser llevadas a cabo
por la junta, tales como nombrar y despedir al CEO, y aprobar presupuestos y planes de
inversion. Esto da margen a la interferencia politica, las incoherencias en la direccion, y
puede abrir oportunidades para la corrupcion. Como resultado, las SOEs quedan
“vulnerables a ser utilizadas para lograr objetivos politicos a corto plazo en detrimento de
su eficiencia” (World Bank, 2014, p. 13).

u Multiples objetivos
Muchas companiias del sector privado tienen el nico objetivo de aumentar el valor para el

accionista. Mientras tanto, el gerente del sector publico esta obligado a cumplir objetivos
adicionales a la rentabilidad, tales como: realizar gasto anticiclico; contribuir al empleo;
proveer servicios subsidiados (es decir, cumplir funciones de redistribucién) y brindar
acceso a los servicios publicos en regiones alejadas sin importar el costo; controlar
problemas de salud publica y ambientales, y procurar el interés nacional (generar energia).
Por consiguiente, la forma en que el proceso politico define y traslada los objetivos conlleva
a que estos sean confusos, cambiantes y a menudo incompatibles (Heath & Norman, 2004;
World Bank, 2014). Como sostiene Stiglitz (1989), este tipo de vaguedad crea serios

problemas en el sector publico:

“La ambigliedad de los objetivos proporciona a los gerentes mas discrecion para

perseguir sus propios intereses (...) Los gerentes siempre pueden afirmar que la razén



30 Gobierno Corporativo: Caso Aguas de Manizales

por la que estan perdiendo dinero no es que sean ineficientes o incompetentes, sino
gue han estado persiguiendo otros objetivos. Y es practicamente imposible que una

persona externa juzgue la validez de esas afirmaciones” (p. 32).

En consecuencia, los burdcratas (gobernantes, directores y gerentes) tienen virtualmente
el poder completo sobre estas compafiias y pueden dirigirlas a perseguir cualquier objetivo
politico (Shleifer & Vishny, 1997).

. Poca transparencia y responsabilidad
La ausencia de un sistema de monitoreo solido del desempefio deriva en la ausencia de

responsabilidad de la junta directiva y del gerente. Por consiguiente, esta falta de monitoreo
genera que las SOEs a menudo tengan controles y procesos internos débiles, practicas
contables y de auditoria inadecuadas, y procedimientos de cumplimiento deficientes, con
bajos niveles de divulgacion financiera y no financiera, y pocos o ningun requisito para la
rendicion de cuentas. La falta de transparencia y responsabilidad, asegura el World Bank
(2014), puede “socavar el monitoreo del desempefio, limitar la responsabilidad en todos
los niveles, ocultar la deuda y crear condiciones que aumenten la probabilidad de

corrupcion” (p. 15).

u Ausencia de competencia
Las SOEs habitualmente reciben un trato preferencial a través del acceso a subsidios,

créditos bancarios blandos, adjudicacion de licitaciones y, en algunos casos, tasas
especiales de impuestos o aranceles aduaneros. El trato preferencial puede brindar a las
SOEs ventajas que desplazan al sector privado y conducen a un comportamiento
anticompetitivo con otros participantes del mercado. De modo que, la falta o limitada
competencia, entre otros aspectos, ha producido que el desempefio de las SOEs sea
deficiente (World Bank, 2014).

u Juntas directivas y gerencia politizadas
El World Bank (2014) sostiene que las juntas directivas de las SOEs normalmente carecen

de la experiencia y competencias requeridas para ejercer los roles clasicos de gobierno
corporativo: orientar la estrategia, supervisar la gestion y garantizar un sistema de control
interno solido. En este sentido, la OCDE (2015) afirma que las SOEs frecuentemente se

enfrentan a la injerencia indebida por parte de quienes ejercen la propiedad.
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Adicionalmente a lo anterior, “los miembros de la junta directiva son a menudo empleados
del gobierno sin experiencia en la gestibn de empresas y son nombrados por razones
politicas en lugar de basarse en conocimientos técnicos y financieros” (World Bank, 2014,
pp. 14-15). De igual manera, la composicion de las juntas carece de miembros

independientes, y cuando existen, se cuestiona su independencia.

1.7. Beneficios del Gobierno Corporativo

El World Bank (2014) considera que una adecuada implementacion de Gobierno
Corporativo en un pais beneficia tanto a las empresas individuales, publicas o privadas,
como a la economia en general. Los siguientes son los beneficios listados por el World
Bank (2014) para las SOEs:

. Mejora del desempefio operacional: Estudios han encontrado una correlacién
positiva entre las seis (6) dimensiones del Gobierno Corporativo y el desempefio
operacional de las empresas de servicios publicos en Latinoamérica.

. Mayor acceso a fuentes de financiacion a través de los mercados de capital, al
tiempo que ayuda a desarrollar los mercados: Las SOEs mejor gobernadas pueden
recaudar fondos mas facilmente a través de los mercados de capital. A su vez, las
emisiones de acciones de las SOEs ayudan a desarrollar los mercados de capital.

. Financiacion para el desarrollo de infraestructura. La mayor parte del gasto publico
en infraestructura pasa a través de las SOEs. Al reducir las ineficiencias internas, las SOEs
pueden hacer que la inversiéon tenga un mayor alcance.

. Reduccioén de la carga fiscal y mayor contribucion en el de pago de dividendos. Una
mejor gobernabilidad aumenta la transparencia de los pasivos contingentes de las SOEs,
lo que reduce el riesgo fiscal. Asi mismo, los gobiernos que han implementado estas
practicas de Gobierno Corporativo han visto como ha aumentado el presupuesto gracias
al incremento de los dividendos de las SOEs.

. Reduccion de la corrupcién y mejora de la transparencia. La corrupcién sigue
siendo un problema grave en las SOEs y puede influir en la solidez financiera y las
valoraciones de las empresas, afectar negativamente las percepciones de los inversores,

llevar a la mala asignacion de recursos publicos y restringir el crecimiento econdmico.
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1.8. Conclusiones

La teoria de la agencia es la principal influencia en el desarrollo tedrico del Gobierno
Corporativo (Daily et al., 2003; Davis et al., 1997). Esta teoria se basa en el individualismo,
al sostener que los conflictos de interés entre principal y agente se producen,
principalmente, cuando el agente busca su propio beneficio. Por lo tanto, el principal
estipula incentivos apropiados para que el agente tome decisiones que maximicen su
bienestar (Fama, 1980; Hemingway, 2012; Jensen & Meckling, 1976; La Porta et al., 1998;
Shleifer & Vishny, 1997). Otra influencia es la teoria de los stakeholders, esta brinda una
mejor explicacion de las interdependencias de los mecanismos de Gobierno Corporativo
(Allen, 2005). Al tener en cuenta a otros interesados en la firma, ademas de los accionistas
(Freeman & Reed, 1986).

El Gobierno Corporativo se puede definir como el sistema por el cual las organizaciones
son dirigidas y controladas (Cadbury, 1992). Este sistema consiste en un conjunto de
mecanismos internos y externos que se establecen entre la direccidén de la organizacion,
Su junta directiva, sus accionistas y otras partes interesadas. Con el objetivo de proteger
los intereses de todas las partes. Ademas, proporciona la estructura a través de la cual se
fijan los objetivos, la forma de alcanzarlos y la supervision de su consecucion (CEPS, 1995;
OCDE, 2016; OECD, 2004).

La importancia de las compafiias de propiedad estatal (SOES) en la economia continua
siendo muy relevante, tanto para los paises emergentes como los desarrollados (World
Bank, 2014). Por lo tanto, “el buen gobierno corporativo de las SOEs resulta decisivo para
garantizar su contribucién positiva a la eficiencia econdmica y a la competitividad” (OCDE,
2015, p. 11).

Los problemas de Gobierno Corporativo en el sector publico son mas criticos (Heath &
Norman, 2004; Stiglitz, 2003). Debido a que la dispersion de la propiedad en el sector
publico puede llegar a ser mas alta que en las compafiias que cotizan en bolsa. Al ser los
ciudadanos los propietarios de las SOEs (OCDE, 2015; Stiglitz, 2003). Quienes no lo saben
0 no estén interesados, y esperan que otros ejerzan el control sobre estas. Adicionalmente,

los mdltiples objetivos exigidos a los gerentes de las SOEs, la interferencia politica en la
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administracion y en algunos casos la ausencia de competencia, agudizan los problemas

de Gobierno Corporativo en el sector publico (OCDE, 2015).

Con el fin de contrarrestar estos problemas en el sector publico, una guia de
implementacién de Gobierno Corporativo se encuentra en las buenas practicas tanto de
los Principios de Gobierno Corporativo (OCDE, 2016) como en las Directrices sobre
Gobierno Corporativo para las Empresas de Propiedad Estatal (OCDE, 2015). Los
beneficios de esta implementacion se evidencian en la competitividad de las SOEs y en la
economia en general de los paises que han adoptado estas buenas practicas.

Una vez explorado, sistematizado y evaluados los referentes teéricos sobre Gobierno
Corporativo y Gobierno Corporativo en el sector publico, en el presente capitulo. Se hace
necesario contextualizar la implementacion en el sector publico colombiano,
especificamente en las empresas que prestan los servicios publicos domiciliarios con
mayoria de propiedad estatal. Eso con el fin de entender las caracteristicas del Gobierno
Corporativo en el sector publico colombiano. Asi que, este tema lo abordaremos en el

siguiente capitulo de este trabajo.






2. Capitulo Il: Gobierno Corporativo en el
Sector Publico Colombiano.

2.1. Introduccidn

Shleifer & Vishny (1997) concluyen que la solidez del marco juridico es uno de los pilares
fundamentales para el buen funcionamiento del Gobierno Corporativo. Adicionalmente,
resaltan que la diferencia en los sistemas de Gobierno Corporativo del mundo obedece en

gran parte, a la diferencia en el marco legal de cada pais.

El objetivo de este marco legal es definir la relacion entre el gobierno como accionista, y
las juntas directivas y la gerencia de las empresas de propiedad estatal (en lo sucesivo
SOESs). De tal manera, que las reglas de juego sean claras para todos los interesados en
la SOE: accionistas, junta directiva, la administracion y las demas partes interesadas,

incluido el publico en general (World Bank, 2014).

Ahora bien, el marco legal al que se encuentra subordinada una SOE varia de un pais a
otro, e incluso dentro del mismo pais, esto depende de la forma legal adoptada por la
empresa (La Porta, Lopez-de-Sllanes, & Shleifer, 1999; Shleifer & Vishny, 1997; World
Bank, 2014). Lo que implicara diferentes tipos de relacionamiento del Estado con la SOE

y, por tanto, la eficiencia y la forma de operacién de esta.

De tal manera que, las SOEs pueden acoger distintas formas legales. Por ejemplo, como
una empresa publica con su propio acto legislativo u otra base legal que le otorga
autonomia financiera o ciertos poderes especiales. Otras pueden ser entidades que no se
constituyen en sociedades, pero se rigen por una ley que cobija a las empresas publicas o

los requisitos reglamentarios pueden estar dispersos en varios decretos y normas sin
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ninguna ley general. O pueden asumir la forma de una SOE corporatizada®®, es decir,
adoptan la forma de sociedades anénimas o empresas de responsabilidad limitada. Estas
Gltimas se guian, ademas de sus estatutos habilitantes, por una ley de empresas publicas
o el derecho privado o, en algunos casos, por ambas. Ademas, si cotizan en bolsa, también

las cubre las regulaciones del mercado de valores (World Bank, 2014).

Por consiguiente, estas leyes establecen el marco juridico de Gobierno Corporativo con el
cual se rigen las SOEs. Dado que ahi se encuentran las caracteristicas de la propiedad
estatal como: a) la estructura legal que pueden adoptar; b) la administracién, control y
regulacion que les aplica; y c) el papel de los 6rganos de gobierno (World Bank, 2014).

Con el fin de evaluar este marco legal y en general la implementacién de Gobierno
Corporativo de las SOEs colombianas, se utilizaran las Directrices sobre Gobierno
Corporativo para las Empresas de Propiedad Estatal (OCDE, 2015), en adelante,
Directrices SOE.

Por lo tanto, el segundo capitulo tiene como objetivo contextualizar la implementacién del
Gobierno Corporativo en el sector publico colombiano, especificamente en las empresas
de servicios publicos domiciliarios de propiedad estatal. Para lograr este objetivo nos
apoyamos en la revisién de la legislacion colombiana relacionada con el sector publico.
Adicionalmente, se analizara el contexto de dichas organizaciones, asi como la literatura

académica y cientifica sobre Gobierno Corporativo en Colombia.

Para desarrollar el objetivo anterior, el presente capitulo se divide en cinco (5) secciones,
incluyendo esta primera seccidn introductoria. La segunda seccién aborda el contexto en
el que se desenvuelven las SOEs colombianas, asi como una caracterizacion general de
la cultura administrativa y el marco legal. La seccion tercera se encarga de caracterizar el
Gobierno Corporativo de las empresas de servicios publicos domiciliarios, su contexto y
marco legal. La cuarta secciéon sistematiza algunos antecedentes de evaluacion de la
OCDE al Gobierno Corporativo del sector publico en Colombia. Finalmente, la Ultima

seccion presenta las conclusiones del capitulo.

18 La corporatizacion es el proceso de transformar las empresas de propiedad del Estado (SOES)
en corporaciones por acciones (Grossi & Reichard, 2008, p. 606).
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2.2. Las SOEs en Colombia

El andlisis realizado en el presente capitulo se circunscribe a las empresas de propiedad
estatal (SOEs por su sigla en inglés) en Colombia. Es decir, las empresas de propiedad,
total o mayoritaria del gobierno y que son controladas por este. Estas entidades se
distinguen de otras agencias gubernamentales, en que no llevan a cabo funciones de
politica publica como los ministerios o departamentos administrativos. Asimismo, se
caracterizan por obtener una parte significativa de sus ingresos fruto de actividades
realizadas en el mercado (World Bank, 2014).

2.2.1. Contexto de las SOEs del Orden Nacional

2.2.1.1. Economia
La economia hace parte del macroentorno de las SOESs, y estas juegan un rol importante

en el desarrollo econémico de los paises.

De acuerdo con la OECD (2017), la economia colombiana es la cuarta mas grande de
América Latina. Entre el 2009 y 2018 su crecimiento superé el doble del promedio de los
paises de la OCDE™. Mientras que en el indice Global de Competitividad 2019 (World
Economic Forum, 2019) del Foro Econémico Mundial, Colombia ocup6 el lugar 57 entre
141 paises. En la region, subié al cuarto lugar detras de Chile, México y Uruguay. Por su
parte, el mercado de capitales ha experimentado un desarrollo importante en los ultimos
afos. Aunque todavia esta rezagado con respecto a los promedios de la OCDE, Colombia
se ha convertido en el tercer mercado accionario mas grande de la region después de
Brasil y México (OECD, 2017).

Todo esto, sumado a la politica social ha contribuido a la reduccion de la pobreza de 50%
a 28% entre 2002 y 2015. Adicionalmente, el entorno macroecondémico, las reformas
fiscales implementadas y el acuerdo de paz, se espera que ayuden a la economia
colombiana a adaptarse al fin del auge econémico de los ‘commodities’ y a la dependencia
del precio del petrdleo (OECD, 2017).

19 El andlisis de la OECD (2017) cubria los afios 2009 al 2014. Se ampli6 el andlisis con datos del
PIB del Banco Mundial
https://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2018&locations=0E&start=2009
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2.2.1.2. Sector
El Estado de Colombia desarrolla actividades de caracter industrial o comercial y de
gestion econdmica a través de las SOEs (DNP, 2010).

En el marco del proceso de adhesion de Colombia a la OECD (2017) encontré que el
gobierno central contaba, para marzo de 2016, con una participacion accionaria, total o
parcial, en 102 SOEs. La valoracion de estos activos para esa fecha ascendia a 367
billones de pesos, equivalente al 32% del PIB. En un nuevo recuento esta informé que al
finalizar el 2016 contaba con 119 SOEs. Alli la participacion estatal se encontraba
desagregada de la siguiente manera: a) 40 SOEs con una participacion del Estado mayor
a 50%, b) 34 SOEs con una participacion estatal entre 11 y 49 por ciento, y c) 45 SOEs

con una participacion del Estado menor o igual a 10%.

De las 40 SOEs de propiedad mayoritaria estatal, en 21 de ellas la propiedad es ejercida
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (en lo sucesivo, MHCP). Adicionalmente,
tan solo dos (2) SOEs, Ecopetrol e ISA, cotizan en bolsa (el Grupo Energia de Bogota
también cotiza en bolsa, pero pertenece al orden subnacional). La participacion accionaria
del Estado es de 88,5% en Ecopetrol y 56,7% en ISA. Para finales de 2016, Ecopetrol
representaba el 18,2% del valor de capitalizacién bursatil de la Bolsa de Valores de
Colombia e ISA el 3,4% (OECD, 2017).

2.2.2. Cultura administrativa

De acuerdo con Putnam (1973) existen dos tipos de culturas administrativas en el sector
publico. Una conformada por burdcratas tecnocraticos y otra por burécratas politicos. Los
primeros consideran que los problemas del Estado se resuelven de manera objetiva,
técnica y conforme a la ley. Mientras que los burdcratas politicos consideran que la
influencia politica es legitima para resolver los problemas publicos. Esta cultura

administrativa se orienta mas por la negociacién que por el cumplimiento de las reglas.

Ahora bien, la cultura administrativa de las instituciones publicas (incluidas las SOES) en
los paises en desarrollo, corresponde a una administracion publica influenciada por la
politica (Heady, 2001).



Capitulo II: Gobierno Corporativo en el Sector Publico Colombiano. 39

La influencia politica en la administracion de las SOEs colombianas es una de las
preocupaciones de la OECD (2015, 2017), esto se abordara en detalle en los numerales
2.4.2.y 2.4.3. Sin embargo, es importante mencionar que esta influencia deriva en una alta
percepcion de corrupcién de los servidores publicos y falta de confianza en las instituciones
por parte de la ciudadania (Funcion Publica, 2018). En este sentido, los informes de la
OECD (2015, 2017) coinciden en que el desafio mas importante para el adecuado
desarrollo del Gobierno Corporativo en Colombia es la corrupcion.

El informe de la OECD (2015) manifiesta que las medidas implementadas en el pais no
han contribuido a una reduccion efectiva de la corrupcién. AlUn mas, en el mas reciente
informe de Transparencia Internacional (2019), Colombia cae en el indice de Percepcion
de Corrupcion 2018. Baja de 37 a 36 puntos sobre 100, por esta razén desciende del
puesto 96 al 99 entre 180 paises cubiertos por la medicién. Por lo tanto, uno de los
objetivos de alinear el marco legal de Gobierno Corporativo con los Principios de la OCDE

es : “promover mercados transparentes y eficientes” (OECD, 2017, p. 7).

2.2.3. Marco Legal de las SOEs del Orden Nacional

Gaitan (2009) sostiene que el desarrollo del Gobierno Corporativo, en general, ha sido
lento en el pais. En consecuencia, los beneficios de su implementacién no se ven

reflejados en las compariias colombianas.

Respecto al marco legal colombiano sobre Gobierno Corporativo para el sector publico,
este es disperso, y se encuentra en una serie de normas tanto publicas como privadas, por
lo que no existe un cuerpo normativo estructurado. En este sentido, el Consejo Nacional
de Politica Econdémica y Social - CONPES presenta el siguiente diagndstico de Gobierno
Corporativo en el sector de las SOEs:

“el Estado colombiano enfrenta grandes retos en el ejercicio de su rol como propietario;
y la capacidad para generar valor de estas empresas se encuentra afectada por
debilidades en el gobierno corporativo de las mismas, y rigideces en el complejo y

disperso marco normativo que les aplica” (CONPES, 2015, p. 3).
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Inclusive, a las SOEs que son emisoras de valores también les aplican circulares de la
Superintendencia Financiera que proporcionan instrucciones mas especificas

relacionadas con Gobierno Corporativo (OECD, 2017).

Por su parte, el World Bank (2014) afirma que las compafiias que no cotizan en bolsa
tienden a tener requisitos de Gobierno Corporativo mas simples. A diferencia de las
compafiias que si lo hacen, debido a que estan sujetas al marco regulatorio de los
mercados de capital, el cual es méas exigente. Ademas, presenta varios casos de paises
que han emprendido la revision del marco juridico de las SOEs con el fin de fortalecerlas
a través de normatividad nueva y mas moderna. Por lo general, estas apuntan a reformular
el rol del Estado como propietario, mas que como formulador de politicas publicas o
administrador de los activos estatales.

Dada la participacion de Ecopetrol e ISA (ademas del Grupo Energia Bogota que pertenece
al orden subnacional) en el mercado de capitales, a la importancia que representan en los
ingresos de la nacién y a que 14 SOEs son emisoras de valores, se considera relevante

describir el marco de Gobierno Corporativo aplicable a estas empresas.

Es asi que, la OECD (2015, 2017) destaca el esfuerzo del gobierno colombiano por alinear
el marco legal de Gobierno Corporativo de las compafiias que emiten valores con los
Principios de la OCDE. Igualmente, indican que estos esfuerzos se ven reflejados en los

resultados del pais en las clasificaciones del Doing Business del Banco Mundial:

“Su mercado de capitales se percibe como muy favorable a la inversién y el Banco
Mundial considera que su régimen legal y regulatorio es uno de los mejores para
proteger a los inversionistas, un aspecto en el que ocup6 el sexto lugar en el ranking
mundial para 2013, con una importante mejora entre 2006 y 2013. Colombia también
se desempefia bien en la resolucién de insolvencia, donde ocupa el puesto 25, mientras

que su peor desempenfo es la ejecucion contractual (155)” (OECD, 2017, p. 25).

No obstante, en el reporte del Doing Business 2019, se aprecia un deterioro en estos
indicadores. Colombia ahora ocupa el lugar 15 en el ranking mundial en la proteccién a los

inversionistas, el puesto nimero 40 en la resolucion de insolvencia, y el lugar 177 en la
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ejecucion contractual (World Bank, 2019). Lo que indica, en general, que Colombia todavia

tiene aspectos por mejorar respecto a su marco juridico de Gobierno Corporativo.

A continuacién, describiremos las principales normas que estructuran el Gobierno

Corporativo de las tres (3) SOEs que cotizan en bolsa y las 14 SOEs emisoras de valores.

2.2.3.1. Principales leyes

En algunos casos, como lo es el colombiano, los marcos legales de las SOEs nacen desde
la Constitucion Nacional, de la cual se desprende la legislacion particular que constituye el
marco legal bajo el cual operan las SOEs (World Bank, 2014).

Frente a este aspecto, en el estudio sobre la gobernanza de Colombia adelantado por la
OECD (2017), afirma que desde la Constitucion Politica de Colombia de 1991 se han
promulgado una serie de reformas, que aunadas con otros factores han facilitado la
modernizacion de la actividad econdmica del pais. Adicionalmente, sostiene que Colombia,
particularmente desde la adopcion de la actual Constitucién, ha optado por la gobernanza®

y el compromiso con el buen gobierno?.

u Constitucion Politica de 1991
La Constitucion de Colombia considera, en su articulo 333, que las empresas son la base

del desarrollo del pais y tienen una funcion social. Esto conlleva obligaciones e implica que
el Estado debe evitar la obstrucciobn o restriccion de la libertad economica (Corte
Constitucional, 2015).

Por su parte, el articulo 150 numeral 7 de la Constitucion, delega en el Congreso de la
Republica, la creacién de empresas de propiedad estatal (SOESs). Sin embargo, promueve
la eficiencia de estas a través del articulo 336. Este estipula que el gobierno debe vender

2 | a gobernanza se define como la manera en que se ejerce el poder en la gestién de los
recursos econdmicos y sociales de un pais. El Banco Mundial ha identificado tres aspectos
distintos de la gobernanza: (i) la forma del régimen politico; (ii) el proceso por el cual se ejerce la
autoridad en la gestion de los recursos econémicos y sociales de un pais para el desarrollo; y (iii)
la capacidad de los gobiernos para disefiar, formular e implementar politicas y cumplirlas (Weiss,
2000, p. 797).

21 El buen gobierno consiste en garantizar el respeto por los derechos humanos y el estado de
derecho; el fortalecimiento de la democracia; la promocién de la transparencia y la capacidad en
la administracion publica (Weiss, 2000, p. 797).
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o liquidar los monopolios estatales y transferir sus actividades a terceros cuando no logran

la eficiencia requerida por la ley (Corte Constitucional, 2015).

u Ley 489 de 1998
La forma legal que pueden adoptar las SOEs se encuentra definida en la ley 489 de 1998.

Esta ley fue la encargada de definir la estructura del Estado teniendo en cuenta el sistema
de administracién publica descentralizado que adoptd la Constitucién?> Las SOEs en
Colombia se pueden acoger a una de las siguientes categorias: a) Empresas Industriales
y Comerciales del Estado, y b) Sociedades de Economia Mixta. Adicionalmente, existen
dos (2) entidades de régimen o caracter especial, debido a que son creadas directamente
por la ley: a) Empresas Sociales del Estado y b) Empresas de servicios publicos
domiciliarios (DNP, 2010).

. Empresas industriales y comerciales del Estado

De conformidad con la ley 489 de 1998, las Empresas Industriales y Comerciales del
Estado, en lo sucesivo EICE, son empresas publicas, legalmente constituidas y cuya
propiedad es 100% del Estado. Realizan actividades de naturaleza industrial o0 comercial
y se rigen por el derecho privado, excepto en los casos establecidos por la ley. Las
principales caracteristicas que les brinda la ley son contar con: a) personeria juridica, b)
autonomia administrativa y financiera y, c) capital independiente (Congreso de la
Republica de Colombia [Congreso], 1998).

El capital independiente, de caracter publico, se refiere a que el capital de estas empresas
no hace parte del capital del Estado. Es decir, cuenta con sus propios ingresos como

resultado de sus actividades comerciales (Congreso, 1998).

Acerca del régimen laboral, los directivos tienen el caracter de empleados publicos y el
resto de los empleados son trabajadores oficiales (DNP, 2010). En materia de contratacion,
se rigen por el régimen de contratacién publico (OECD, 2017). Frente al nombramiento del

CEO, la ley autoriza al presidente de la Republica a hacerlo (Congreso, 1998).

22 Articulo 1. “Colombia es un Estado social de derecho, organizado en forma de Republica
unitaria, descentralizada, con autonomia de sus entidades territoriales, democrética, participativa y
pluralista” (Corte Constitucional, 2015).
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Algunos ejemplos de esta categoria son: el Fondo Nacional del Ahorro — FNA (vinculado
al Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio), el Fondo Financiero de Proyectos de
Desarrollo — FONADE (vinculado al Departamento Nacional de Planeacién), Colpensiones

(vinculada al Ministerio de Trabajo), entre otros.

. Sociedades de economia mixta

De acuerdo con la ley 489 de 1998, las Sociedades de Economia Mixta, en adelante SEM,
son entidades “autorizadas por la ley, constituidas bajo la forma de sociedades comerciales
con aportes estatales y de capital privado, que desarrollan actividades de naturaleza
industrial o comercial conforme a las reglas de Derecho Privado, salvo las excepciones
que consagra la ley” (Congreso, 1998b, p. 49). Para su constituciébn es necesario la
realizacion de dos actos juridicos: la expedicion de ley que autoriza su creacion (la cual
determina las condiciones de participacion del Estado) y el contrato de sociedad. Este
contrato se rige por las normas del Cédigo de Comercio, lo que implica la formalizacion a
través de escritura publica y el registro en Camara de Comercio (DNP, 2010). Por lo tanto,

las SEM obedecen a la definicion de una SOE corporatizada.

Las caracteristicas primordiales que les brinda la ley son contar con a) personeria juridica,
b) autonomia administrativa, ¢) capital publico y privado, y d) se rigen en el marco de las
sociedades comerciales del Cédigo de Comercio. Esto ultimo implica el establecimiento de
una asamblea de accionistas, una junta directiva y un representante legal. Frente a la
autonomia administrativa, entre menor sea la participacion accionaria del Estado tendra

mayor autonomia (DNP, 2010).

Frente a la conformacion de las juntas directivas de las SEM, por delegacioén de la ley 489
de 1988, los ministros tienen la representacion de las acciones del Estado (Congreso,
1998). Esto les permite ser miembros de estas y presidirlas. Asi mismo, los viceministros,

por solicitud del ministro, pueden ser parte de las juntas directivas (OECD, 2017).

Por otra parte, la gran mayoria de SOEs, 93 de 102, se clasifican como SEM. Algunos
ejemplos son: ECOPETROL S.A. (vinculada al Ministerio de Minas y Energia), el Fondo
para el Financiamiento del Sector Agropecuario — FINAGRO S.A. (vinculado al Ministerio
de Agricultura y Desarrollo Rural), la Fiduciaria de Comercio Exterior S.A. — FIDUCOLDEX

(vinculada al Ministerio de Comercio, Industria y Turismo) (OECD, 2017).
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A pesar de que las SEMs estan reguladas por el derecho privado, cuando el Estado, o las
entidades subnacionales o descentralizadas tienen una participacién igual o superior al
90%, deben acogerse a las normas que rigen a las EICE. Por lo tanto, 34 de las 93 SEM
estan sujetas a los requisitos definidos en el régimen legal de las EICE. Algunos ejemplos
de SEM que se rigen como EICE son: SATENA S.A. (vinculado al Ministerio de Defensa),
el Banco Agrario de Colombia S.A. (vinculado al Ministerio de Agricultura y Desarrollo
Rural), FINDETER S.A. (vinculada al MHCP), entre otros.

. Empresas sociales del Estado
Las Empresas Sociales del Estado (ESE) son propiedad exclusiva del Estado, pero no

estan estructuradas como EICE. Son creadas por el gobierno central o por entidades
subnacionales, y su proposito es la provision de servicios de salud (Congreso, 1998). Tan
sélo cuatro (4) de las 102 SOEs del gobierno central pertenecen a esta categoria. Algunos
ejemplos de ESEs son: el Instituto Nacional de Cancerologia, el Centro Dermatolégico

Federico Lleras Acosta, ambos vinculados al Ministerio de Salud y Proteccién Social.

. Consejo Nacional de Politica Econdmicay Social - CONPES
En el marco del proceso de adhesion de Colombia a la OCDE, en el afio 2015 el CONPES

expidié el documento de politica publica 3851 (CONPES, 2015). Este documento establece
la politica de propiedad de las SOEs del orden nacional, cuyo proposito es mejorar el
modelo de gobierno corporativo estatal. Como proyecto piloto establecié crear una
Direccién General de Participaciones Estatales dentro del MHCP y en el 2019 crear una

entidad nacional centralizada que ejerza la propiedad sobre las SOEs nacionales.

Méas adelante, elabor6 un nuevo documento CONPES (2018). EI documento 3927
establecio6 los criterios para identificar las empresas y participaciones accionarias que son
estratégicas para el pais y las que no. Adicionalmente, determiné la politica de
direccionamiento tanto para las empresas y participaciones estratégicas como las no
estratégicas. Para aquellas consideradas estratégicas “se incluyen la definicion clara y
sistematica de objetivos para cada tipo de empresa y de participacion para mejorar su
desempefio y promover la implementacion de buenas practicas financieras y contables, de
gobierno corporativo y de sostenibilidad” (p. 3). Y para las no estratégicas, los lineamientos

de desinversion y la generacion de valor mientras hagan parte del portafolio estatal.
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Esta definicion le va a permitir al actual gobierno nacional la enajenacién de participaciones
estatales por un valor de 6 billones de pesos. Al desinvertir en “aquellas [empresas] en las
que el Estado colombiano no tenga mas del 49% del dominio empresarial” (Portafolio,
2019, p. 1).

. Cddigo de Comercio
El marco general de la ley de sociedades y de las actividades comerciales son reguladas

en Colombia por el Cédigo de Comercio, decreto 410 de 1971. Diferentes autores (Gaitan,
2009; Marulanda, Gutiérrez, Benavides, Barona, & Elorza, 2003; Pachén, 2007)
concuerdan en que el Cédigo de Comercio contiene aspectos relacionados con el Gobierno

Corporativo de las sociedades, debido a que aborda algunos de los Principios de la OCDE.

Dentro de los aspectos de Gobierno Corporativo abordados por el Cédigo de Comercio se
encuentran los mecanismos de proteccion a los inversionistas, la regulacion de las
responsabilidades de los miembros de junta directiva, asi como sus incompatibilidades.
Asimismo, obliga a contar con una revisoria fiscal para las sociedades por acciones con

determinada cantidad de activos e ingresos (Gaitan, 2009; Marulanda et al., 2003).

Posteriormente, en la década de 1990, parte de las reformas realizadas para modernizar
el marco legal de las sociedades fue la ley 222 de 1995. Esta norma efectué modificaciones
al Cédigo de Comercio en linea con los Principios de la OCDE (Pachén, 2007).

Esta ley buscd que los inversionistas no se vieran obligados “a recurrir a grandes
inversiones para alcanzar el control decisorio” (Marulanda et al., 2003, p. 102). También,
incluy6 el derecho de retiro en casos de transformaciones, fusiones o escisiones como un
mecanismo de proteccion de los accionistas, especialmente a los minoritarios. Ademas,
incorporod la posibilidad de realizar acuerdos entre accionistas de forma transparente para

todas las partes.

Igualmente, incorporo el deber de lealtad de los administradores, este consiste en que los
gerentes deben actuar de buena fe, con lealtad y teniendo en cuenta los intereses de los
asociados (Marulanda et al., 2003). También introdujo nuevos tipos de acciones legales,
como la llamada accion de responsabilidad social. La cual permite ir contra el patrimonio

personal de los gerentes de una empresa si no cumplen con sus funciones (OECD, 2015).
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. Ley 964 de 2005 — Mercado de Valores
Segun Gutiérrez & Pombo (2009), la reforma mas importante relacionada con Gobierno

Corporativo es la ley 964 de 2005, en esta se regula el mercado de valores de Colombia.
Ellos aseguran que esta ley derivd de reformas internacionales como la ley Sarbarnes-
Oxley y las implementadas en Corea del Sur entre 1998 y 2003.

Las principales reformas de esta ley apuntan a la composicion de las juntas directivas y a
la conformacion de comités de auditoria. En relacién con las juntas directivas establece
gue un 25% de sus miembros deben ser independientes y se definen los criterios para
considerar cuando un director satisface las condiciones de independencia. Respecto a los
comités de auditoria, establece que por lo menos debe contar con tres personas y estar
conformados principalmente por miembros independientes. Asimismo, es obligatorio que

el presidente de ese comité sea un miembro independiente (Gutiérrez & Pombo, 2009).

Frente a la proteccion de los accionistas minoritarios, la ley establece que los accionistas
minoritarios que representen al menos el 5% de las acciones, pueden presentar propuestas

a la junta directiva y esta debe dar una debida respuesta (OECD, 2017).

u Ley 1950 de 2019 — Adhesién ala OCDE
Con la aprobacién del acuerdo de adhesion a la OCDE, por parte del Congreso, Colombia

es formalmente el miembro 37 de la OCDE. Ademas, es el tercer pais de Latinoamérica
en pertenecer a este organismo internacional, luego de México y Chile (OCDE, 2018).
Colombia espera beneficiarse con esta adhesion, entre otras cosas, en la implementacion

de mejores practicas y reformas a la estructura del Estado (Congreso, 2019a).

u Plan Nacional de Desarrollo 2018 — 2022
El Plan Nacional de Desarrollo 2018 — 2022, de ahora en adelante PND,.se encuentra

estructurado en ‘Pactos’, es decir, objetivos de politica publica denominados de esta
manera. El pacto XV llamado: “Por una gestion publica efectiva: Instituciones modernas y
capaces de promover el desarrollo econémico y social” (Congreso, 2019b, p. 325),
establece dos estrategias relacionadas con el Gobierno Corporativo del sector publico.

Especificamente con el fortalecimiento del rol del Estado como propietario.

La primera estrategia consiste en la transformacion de la administracion publica mediante

la redefinicion del Estado como dinamizador de la economia y el desarrollo del pais.
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Ademads, plantea la revisidén y ajuste al marco regulatorio existente, y a la estructura y
funciones de las instituciones del gobierno central. Todo esto con el propésito de contar
con entidades publicas con una mision clara, y con un sistema de pesos y contrapesos que

las posicionen a la vanguardia del gobierno corporativo (Congreso, 2019b).

La otra estrategia conducida por la implementacion de las préacticas del Gobierno
Corporativo es el Estado como generador de valor. La cual pretende optimizar el modelo
de propiedad estatal y direccionar a las SOEs hacia la generacion de valor econémico y
social a través de una serie de practicas de Gobierno Corporativo (Congreso, 2019b).

En consecuencia, se espera que durante la vigencia del PND, el gobierno nacional
introduzca reformas al Estado guiadas por las practicas de Gobierno Corporativo. De tal
manera, que no solo las SOEs emisoras de valores se beneficien de estas practicas y les
permitan a todas las SOEs garantizar su contribucion a la eficiencia econémica y a la

competitividad del pais.

2.2.3.2. Principales regulaciones administrativas

. Resolucion 275 de 2001

La primera normativa expedida de forma directa en el pais, concerniente al Gobierno
Corporativo, fue la resolucién 275 de 2001 (Gaitan, 2009). Para Pachén (2007), la
resolucion nace en respuesta a la “deficiencia en los sistemas de gobierno corporativo de
los emisores de valores colombianos y la enorme percepcion de desconfianza tanto de

inversionistas nacionales como extranjeros” (p. 386).

Esta resolucién tiene como propdésito establecer los requerimientos que deben acreditar
las personas juridicas publicas y privadas que pretendan ser destinatarias de la inversion
de los recursos de los fondos de pensiéon (Superintendecia de Valores, 2001). De acuerdo
con Pachén (2007), la resolucion 275 ha logrado que “los fondos de pensiones se

conviertan en fiscalizadores del Gobierno Corporativo de los emisores de valores” (p. 387).

Por otro lado, alli también se instaurd la figura de los codigos de buen gobierno, pero de
forma condicionada. Es decir, la adopcién de estos cOdigos es imperativa solo para
aquellas comparniias que estuviesen interesadas en acceder a los recursos de inversion del

mercado de valores (Gaitan, 2009; OECD, 2015; Pachén, 2007). De tal manera que, antes
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de la expedicién de esta resolucion ninguna compariia contaba con un cédigo de Gobierno

Corporativo. Para el afio 2003, mas de 100 contaban con uno (Marulanda et al., 2003).

u Codigo Pais

La Superintendencia Financiera de Colombia expidié en el afio 2007 el Cédigo de Mejores
Practicas Corporativas, conocido como Cddigo Pais. Este fue actualizado en el 2014, su
propésito consiste en que los emisores de valores acojan las recomendaciones alli
dispuestas sobre Gobierno Corporativo. Y de esta manera, generar una cultura sélida de
Gobierno Corporativo en Colombia (Superintendencia Financiera de Colombia, 2014;

Trujillo Davila & Guzman Vasquez, 2017) .

No obstante, el Cédigo Pais no impide que otro tipo de empresas no emisoras, ya sean
privadas o publicas, puedan adoptar el Codigo Pais para avanzar en el fortalecimiento de
sus estructuras de Gobierno Corporativo (Superintendencia Financiera de Colombia,
2014). Por otra parte, la adopcion de estas buenas practicas es voluntaria y se basa en el
principio de la autorregulacién (OECD, 2015). Pero, la Superintendencia exige a todos los
emisores presentar un informe anual sobre la implementacion de las 41 recomendaciones

que contiene el cédigo.

El Reporte de Implementacion del Codigo Pais 2017 (Superintendencia Financiera de
Colombia, 2018) evidencia el retroceso que ha tenido la implementacion de las
recomendaciones. Mientras que para el 2014 se encontraba en 65,6% (Trujillo Davila &
Guzman Vasquez, 2017), para el 2017 llegé a estar ligeramente por encima del 60%

(Superintendencia Financiera de Colombia, 2018).

2.3. Empresas de Servicios Publicos Domiciliarios de
Propiedad Estatal

Existen numerosas empresas de propiedad estatal (SOEs) a nivel regional y local que
prestan los servicios publicos domiciliarios, en adelante SPD. En las que los entes
territoriales estatales ejercen la propiedad sobre estas. Esta tipologia de SOEs se

encuentra dentro de una categoria especial, en la cual centraremos el andlisis.
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2.3.1. Contexto de las Empresas de SPD de Propiedad Estatal

En el articulo 14 de la ley 142 de 1994 se encuentra la definicion de SPD: “Son los servicios
de acueducto, alcantarillado, aseo, energia eléctrica, telefonia (...) y distribucion de gas”
(Congreso, 1994, p. 8).

Al analizar el sector empresarial de las empresas de SPD, al igual que en el informe de la
OECD (2015), no fue posible encontrar un solo articulo académico o informe oficial con
informacién cuantitativa sobre el tamafio y la composicién de este sector ni para el sector
de SPD. Tan solo se encontré un informe de la Superintendencia de SPD (2018) sobre el
subsector de acueducto y alcantarillado. En este se afirma que para el afio 2017 este
subsector tenia registradas 2567 prestadores. De la totalidad de usuarios atendidos en los
1102 municipios del pais, el 19,3% era atendido por empresas privadas. Mientras que el
77,4% lo hacian a través de EICE o empresas mixtas. Lo que demuestra la importancia
del Estado respecto a la prestacion directa en estos servicios (DNP, 2002).

Para los otros subsectores no se encontré informacion. Sin embargo, con base en los datos
consultado en el Sistema Unico de Informacién — SUI de la Superintendencia de SPD, se
elabor6 la Tabla 2-1. Alli se observa la distribucion por tipologia de empresa de SPD en
cada uno de los subsectores. Pero, al ser tan alto el nUmero de empresas clasificadas
como No Disponible es dificil llegar a alguna conclusion. Excepto en el subsector de gas

natural donde claramente predomina el sector privado en la prestacién de este SPD.

Tabla 2-1:  Numero de empresas de SPD
Tipologia | Acueducto | Alcantarillado Aseo Energia Gas
Natural

Privada 741 218 765 179 124
Oficial 554 549 564 23 1
Mixta 174 165 181 44 7
No 1.203 272 301 33 12
Disponible

Personeria 3 0 4 0 0
Juridica

Total 2.675 1.204 1.815 279 144

Fuente: Elaboracién propia con datos tomados del SUI.
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También es importante mencionar, para el subsector de energia, que las tres (3) ciudades
con mayor concentracion de poblacion, Bogota, Medellin y su area metropolitana y Cali,
son atendidas por empresas oficiales o mixtas a través de Grupo Energia Bogota, EPM y

EMCALI respectivamente.

Respecto a los resultados de las empresas de SPD de propiedad estatal, a pesar de que
el enfoque de los informes de la OECD (2015, 2017) se encuentra en las SOEs nacionales.
Los informes sefalan que las SOEs regionales y municipales tienen resultados mixtos. En
algunos casos presentan buenos resultados como el caso de EPM (Empresas Publicas de
Medellin). Mientras que en otros, “la corrupcion y la mala gestién representan un problema
grave” (OECD, 2017, p. 41).

2.3.2. Marco Legal de las Empresas de SPD de Propiedad Estatal

La Corte Constitucional (1997) en la interpretacién que hizo de la Constitucién de 1991
determiné que el régimen juridico de las empresas prestadoras de SPD es especial. Es
decir, de manera general el marco juridico aplicable a estas empresas es el derecho
privado. Sin embargo, existen excepciones normativas las cuales las ampara el derecho
publico (Cortés, 2010).

2.3.2.1. Constitucion de 1991

La Constitucién de 1991 establecié el marco para el “proceso de transformacién del
aparato Estatal” (Gomez Villegas, 2013, p. 52). Es asi como el Estado abandona el rol
intervencionista de proveedor monopolico de los SPD, para abrirle paso a la participacion
del sector privado. De tal manera, que estimule la actividad econémica privada basada en
el mercado (Cortés, 2010; Kalmanovitz, 2001; OCDE, 2014a, 2014b; Valencia Agudelo,
2004).

No obstante, el responsable de garantizar que se presten estos servicios de manera
eficiente a todos los habitantes es el Estado (Corte Constitucional, 1997). Ahora bien, que
sea su responsabilidad no necesariamente significa que los tenga que prestar
directamente (Valencia Agudelo, 2004), ni de una sola manera. El articulo 365 define quien

puede prestar los SPD: “el Estado, directa o indirectamente, por comunidades

organizadas, o por particulares” (Corte Constitucional, 2015, p. 103).
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Este fue uno de los aspectos radicalmente diferentes que introdujo esta Constitucién, la
redefinicion de quién podia prestar los SPD (Cortés, 2010): introdujo la posibilidad para
gue agentes privados pudiesen prestarlos. Para asi, dejar la gestion exclusiva que le

pertenecié al Estado desde 1950 (Kalmanovitz, 2001; Valencia Agudelo, 2004).

Por su parte, el estudio realizado por la OCDE (2014a) sobre la gobernanza en Colombia,
resalta las reformas implementadas a partir de la Constitucion de 1991. Cuyo fin era
modernizar y ampliar el alcance en la prestacion de los SPD.

Por Ultimo, la Corte Constitucional en la sentencia C-558 de 2001 aclara el ordenamiento
de las funciones del Estado y las otorgadas a las empresas de SPD:

“(...) el otorgamiento a las empresas de servicios publicos de una gama de facultades,
prerrogativas y privilegios propios de las autoridades publicas busca propiciar y
favorecer la organizacion, el funcionamiento, la continuidad, la eficiencia y la eficacia
del servicio, al amparo de la regulacion, el control y la vigilancia que el Estado se reserva
para si con exclusividad, en su tarea de asegurar la prestacion eficiente de dichos
servicios a todos los habitantes del territorio nacional” (Corte Constitucional, 2001, p.
23).

2.3.2.2. Ley 142 de 1994

La Constitucion de 1991 le confiri6 el caracter especial al régimen juridico de los SPD y
delegé en el legislador la potestad de definirlo. Por esta razén, el Congreso de la Republica
expidio las Leyes 142 y 143 de 1994 (Cortés, 2010). La Ley 142 de 1994 es aquella por la
cual se establece el régimen de los SPD, también conocida como Ley de SPD. Por su
parte, la Ley 143 de 1994 es la que establece el régimen para la generacion, interconexion,
trasmision, distribucion y comercializacion de electricidad en el territorio nacional, también
conocida como Ley Eléctrica. Estas leyes dieron inicio al proceso de reestructuracion del
sector de los SPD (Valencia Agudelo, 2004).

u Regulacion, control y vigilancia
Como ya se menciond, en este nuevo ordenamiento constitucional el Estado mantiene el

rol de regulador de estos servicios, dispuesto en la Ley de SPD (OCDE, 2014a, 2014b).
Para esto la Ley de SPD estableci6 la creacion de las Comisiones de Regulacion, la

Superintendencia de SPD y los Comités de Desarrollo y Control Social.
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. Comisiones de regulacion

El articulo 69 de la Ley de SPD dio origen a tres (3) comisiones de regulacion donde agrupo
los seis (6) SPD. Estas comisiones ejercen las funciones de regulacién que pertenecen al
presidente, fueron creadas como unidades administrativas especiales con independencia
administrativa, técnica y patrimonial; y sin personeria juridica. A saber, estas son: a)
Comision de Regulacién de Agua Potable y Saneamiento Basico — CRA, incluye los
servicios de acueducto, alcantarillado y aseo, adscrita al Ministerio de Vivienda, Ciudad y
Territorio; b) Comisién de Regulacién de Energia y Gas Combustible — CREG, adscrita al
Ministerio de Minas y Energia; y ¢) Comisién de Regulacion de Comunicaciones, adscrita

al Ministerio de Comunicaciones (Congreso, 1994).

Dentro de las funciones delegadas a estas comisiones se encuentran las de regular los
monopolios en la prestacion de los SPD cuando la competencia no sea posible, y en los
demas casos, promover la competencia entre quienes prestan estos servicios. Asi mismo,
se les confiere las funciones de regulacion tarifaria, definicion de los criterios de eficiencia

para evaluar a los prestadores, entre otros (Congreso, 1994).

. Superintendencia de SPD

La OCDE (2014b) destaca la separacion de las funciones de supervision otorgadas a la
Superintendencia de SPD, de las de regulacién. La Superintendencia de SPD fue creada
por el articulo 370 de la Constitucion de 1991, que por delegacién del presidente de la
Republica ejerce el control, la inspeccién y vigilancia de los prestadores de SPD? (Corte
Constitucional, 2015). De acuerdo con el articulo 76 y 77 de la Ley de SPD, es una entidad
descentralizada de caracter técnico, con personeria juridica, autonomia administrativa y

patrimonial, adscrita al Departamento de Planeacion Nacional (Congreso, 1994).

En general se encarga de inspeccionar, vigilar y controlar que los prestadores de SPD
cumplan con la Ley de SPD, con sus normas reglamentarias y las que expidan las
Comisiones de Regulacién. Asi mismo, se encarga de velar por el cumplimiento de los

indicadores estipulados por la regulacion (DNP, 2002).

23 De conformidad con la ley 1341 del 30 de julio de 2009 de la Presidencia de la Republica y la
circular 000003 de 20 de agosto de 2009 del Ministerio de Tecnologia de la Informacion y
Comunicaciones, los servicios de telecomunicaciones dejaron de ser competencia de la
Superintendencia de SPD y pasaron a ser vigilados por la Superintendencia de Industria y
Comercio.
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Adicionalmente, la Superintendencia de SPD dispuso el Sistema Unico de Informacion
(SUI), mediante el cual los prestadores de los SPD reportan la informacion para los fines
de control y vigilancia (OCDE, 2014b).

. Control social
El control social de los SPD es del orden constitucional y es una forma de participacion
directa, en el cual la sociedad ejerce vigilancia a las actividades del Estado (Corte
Constitucional, 2015).

Por su parte, la Ley de SPD regul6 el control social a través de dos instituciones juridicas?*:
a) los comités de desarrollo y control social — CDCS, y b) los vocales de control. Esto con
el objeto de organizar la participacion ciudadana en la vigilancia de la gestién y en la
fiscalizacion de las empresas de SPD (Superintendencia de SPD, 2016).

El CDCS es representado por el vocal de control, quien participa de las juntas directivas
de las empresas oficiales de SPD, previo cumplimiento de los requisitos de ley. Los vocales
de control conforman la tercera parte de los miembros de la junta directiva de las empresas

oficiales de SPD del orden municipal (Presidente de la Republica de Colombia, 1995).

u Naturaleza y régimen juridicos
Es importante aclarar que la naturaleza juridica de una entidad es lo mismo que

preguntarse su posicion en la estructura del Estado estipulada por la ley 489 de 1998.

Mientras que el régimen juridico es el conjunto de leyes que la rige (Cortés, 2010).

Como se dijo anteriormente, el régimen juridico de las empresas de SPD es especial. En
consecuencia, el régimen especial consiste en que el régimen juridico aplicable a las
empresas de SPD es el privado, independiente de su forma legal. Pero al mismo tiempo,

la Ley de SPD establece otras actuaciones que las rige el derecho publico (Cortés, 2010).

24 Los Comités de Desarrollo y Control Social y los Vocales de Control fueron reglamentados por
el Decreto 1429 de 1995 (Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios, 2016)
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Con esto presente, el articulo 14 de definiciones de la ley 142 de 1994, divide a las
empresas de SPD desde el punto de vista accionario en oficiales?®, mixtas?® y privadas?.
Dado que las privadas tienen una participacion accionaria mayoritaria de particulares, se

encuentran por fuera del alcance del presente trabajo.

. Empresas oficiales de SPD
Una empresa oficial de SPD es aquella que cuenta con el 100% del capital social aportado

por el Estado, en su razon social debe ir la sigla “E.S.P.” y tiene por objeto social la
prestacion de uno o més de los SPD definidos en la ley 142 de 1994 (Congreso, 1994).

La naturaleza juridica de las empresas oficiales de SPD lo estipula la ley 489 de 1998
explicitamente en su articulo 38, se encuentra en el sector descentralizado de servicios de
la Rama Ejecutiva. Por lo tanto, su naturaleza juridica es de caracter oficial (Congreso,
1998). En la siguiente Tabla 2-2 se listan algunas empresas oficiales de SPD.

La forma legal que puede adoptar es la de EICE (Congreso de la Republica de Colombia,
1994), lo que le brinda las caracteristicas de contar con: a) personeria juridica, b)
autonomia administrativa y financiera y, c) capital independiente, cuenta con sus propios

ingresos como resultado de la prestacién de SPD.

Su régimen juridico es especial, determinado por la Ley de SPD para esta tipologia de
empresas. En este sentido, el régimen juridico laboral, de contratacion y de control fiscal
aplicable a estas empresas, es el publico. Ademas, no estan obligadas a contar con una
auditoria externa de gestidon y resultados. Eso si, la aprobacion del presupuesto es
competencia de las juntas directivas (Congreso de la Republica de Colombia, 1994).
Finalmente, referente al nombramiento del gerente y los miembros de junta, la Constitucion

le confiere la potestad al gobernador o alcalde de nombrarlos.

%5 Articulo 14.5 Empresa de servicios publicos oficial. Es aquella en cuyo capital la Nacién, las
entidades territoriales, o las entidades descentralizadas de aquella o estas tienen el 100% de los
aportes (Congreso de la Republica de Colombia, 1994)

%6 Articulo 14.6 Empresa de servicios publicos mixta. Es aquella en cuyo capital la Nacién, las
entidades territoriales, o las entidades descentralizadas de aquella o éstas tienen aportes iguales
o superiores al 50% (Congreso de la Republica de Colombia, 1994).

27 Articulo 14.7 Empresa de servicios publicos privada. Es aquella cuyo capital pertenece
mayoritariamente a particulares, o a entidades surgidas de convenios internacionales que deseen
someterse integramente para estos efectos a las reglas a las que se someten los particulares
(Congreso de la Republica de Colombia, 1994).
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Tabla 2-2: Ejemplo de empresas oficiales de SPD
Logo Razon Norma Origen | Naturaleza | Patrimonio Objeto Social
Social Juridica

Empresas Acuerdo Empresa 100% del Prestar los SPD de
Publicas de Municipal No. Industrial y | Municipio acueducto,
Medellin 69 de 1997 Comercial | de Medellin | alcantarillado,

ep E.S.P. (Concejo de del Estado energia,

Medellin, 1997) distribucién de gas
combustible,
telefonia y aseo.

Empresa de | Acuerdo Distrital | Empresa 100% del Prestar los SPD de
20 Acueductoy | No. 6 de 1995 Industrial y | Distrito Acueducto,
SP G Alcantarillado | (Concejo de Comercial | Capital Alcantarillado y
acueducto | de Bogota Bogota, 1995) del Estado Aseo?,
E.S.P.
EMCALI Acuerdo Empresa 100% del Prestar los SPD de
E.l.C.E. Municipal No. Industrial y | Municipio acueducto,
E.S.P. 14 de 1996 Comercial de Santiago | alcantarillado,

(Concejo de del Estado | de Cali energia,

Santiago de distribucion de gas

Cali, 1996) y combustible,

Acuerdo telefonia y

Municipal No. telecomunicaciones

EMCALI 34 de 1999

(Concejo de

Santiago de

Cali, 1999)

Fuente: Elaboracion propia.

. Empresas mixtas de SPD

Una empresa mixta de SPD es aquella que cuenta con aportes iguales o superiores al 50%

del capital social provisto por el Estado, en su razén social debe ir la sigla “E.S.P.” y tiene

por objeto social la prestacion de uno o mas de los SPD definidos en la ley 142 de 1994

(Congreso, 1994). En la Tabla 2-3 se listan algunas empresas de esta tipologia.

La naturaleza juridica de las empresas mixtas de SPD ha sido sujeta de debate desde la

expediciéon de la Ley de SPD. La discusion estaba en si esta tipologia de empresas hace

parte o no de la estructura del Estado. De acuerdo con Cortés (2010), esto se resolvié por

parte del Consejo de Estado al sentenciar que las empresas mixtas de SPD hacen parte

de las Sociedades de Economia Mixta (SEM), por lo tanto, estas son de caracter oficial.

Sin embargo, lo estipulado para las SEMs en cuanto a si el capital publico es igual o

2 E|l Acuerdo 12 de 2012 de la Junta Directiva de la Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota —
E.S.P. modifico el objeto social para ampliarlo a la prestacidn del servicio publico domiciliario de aseo.
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superior al 90% debe acogerse al marco legal de las EICE, no aplica para las empresas

mixtas de SPD al tener un marco juridico diferente.

Tabla 2-3: Ejemplo de empresas mixtas de SPD
Logo Razon Norma Régimen Patrimonio Objeto Social
Social Origen Juridico
Grupo Energia | Acuerdo Empresa Sector publico Generacion,
Bogota S.A. Distrital 001 | mixta de Bogota D.C. 67,5% | transmision,
E.S.P. de 1996 SPD distribucion y
(GEB, Sector privado comercializacion
o 2018) Corficolombiana de energia
2% Ell‘;’%’i 5,2% incluidos el gas y
o AFPs 21,0% liquidos
Accionistas combustibles.
individuales 8,1%
(GEB, 2019)
Aguas de Acuerdo Empresa | Accionistas Prestar los SPD
Manizales S.A. | Municipal mixta de Publicos de (i) acueducto,
E.S.P. No. 133 de | SPD Infi-Manizales (ii) alcantarillado,
1995y 99,9753% asi como la
Acuerdo Invama 0,0007% ejecucion de
Municipal Alcaldia de actividades
j No. 134 de Manizales 0,0003% | complementarias
(JQQUQS 1995 CVP 0,0003% de las dos
(Aguas de anteriores
Manizales, Accionistas
2017b) Mixtos
EMAS 0,0234%
(Aguas de
Manizales, 2018)
Aguas y Acuerdo Empresa Accionistas Prestar los SPD
Aguas de Municipal mixta de Publicos de (i) acueducto,
Pereira S.A.S. | No. 30 de SPD Municipio de (i) alcantarillado
E.S.P. 1996 Pereira 98,74%
Instituto de
Movilidad de
Pereira 1,25%
aguas Accionistas
Mixtos
Empresa de
Energia de Pereira
0,01%
(Aguas y Aguas de
Pereira, 2017)

Fuente: Elaboracion propia.

La forma legal que pueden adoptar es la de sociedades anonimas (Congreso, 1994). Por

lo tanto, una empresa mixta de SPD se ajusta a la definicion de SOE corporatizada. Su
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régimen juridico es especial, determinado por la Ley de SPD para esta tipologia de

empresas.

En este sentido, el régimen juridico laboral aplicable a las empresas mixtas de SPD es el
privado, es decir, el Cédigo Sustantivo del Trabajo. Respecto al régimen contractual, se
rige por el derecho privado y no le aplica el Estatuto General de Contratacion de la
Administracion Puablica. Frente al régimen presupuestal, la aprobacién del presupuesto es
competencia de las juntas directivas. Respecto al control fiscal, estdn sujetas al control
sobre los aportes estatales. Por otra parte, estdn obligadas a contar con una auditoria
externa de gestion y resultados idonea (Congreso de la Republica de Colombia, 1994).

2.4. Evaluacion del Gobierno Corporativo de las SOEs
del Orden Nacional

El gobierno de Colombia solicité a la OCDE realizar una evaluacion del marco de Gobierno
Corporativo del sector empresarial estatal colombiano. Esta evaluacion consistié en
comparar las practicas de Gobierno Corporativo de las SOEs en Colombia, respecto a los
Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G-20 (OCDE, 2016), y a las
Directrices de la OCDE sobre Gobierno Corporativo para las Empresas de Propiedad
Publica (OCDE, 2015). En lo sucesivo, nos referiremaos a estos Principios como ‘Principios

OCDE' y a las Directrices como ‘Directrices SOE’.

Este informe se elaboré con base en los Principios OCDE y las Directrices SOE disponibles
en el momento de su construccion, es decir con las del afio 2004 y 2011, respectivamente.
El informe fue presentado al gobierno de Colombia en el afio 2015. Este centra su
evaluacion en las SOEs del gobierno central, y muestra los avances y evidencia las fallas

en las practicas de Gobierno Corporativo de este grupo de empresas (OECD, 2015).

Posteriormente, como parte del proceso de adhesion de Colombia a la Convencion de la
OCDE. Este organismo internacional realiz6 una evaluacién a las practicas de Gobierno
Corporativo de las empresas que cotizan en bolsa y de las SOEs nacionales (OECD,
2017). Las analiz6 contra las buenas préacticas establecidas en los Principios OCDE del

afo 2015 y las Directrices SOE del mismo afio. El reporte de este analisis finalizé en abril
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de 2016, pero fue actualizado a junio de 2017 con los ultimos desarrollos en la materia

adelantados por el gobierno colombiano.

En el Anexo A se presenta un resumen sistematico de los principales hallazgos y
recomendaciones al Gobierno Corporativo de las SOEs colombianas, identificados en los
informes de la OECD (2015, 2017). A continuacion, se presentan de forma més acotada

las principales conclusiones y recomendaciones de este anexo.

2.4.1. Directriz I: Marco legal y regulatorio efectivo

El primer capitulo de las Directrices SOE de la OCDE (2011) establece que:

“El marco juridico y regulatorio de las empresas publicas deberia garantizar la igualdad
de condiciones en los mercados en los que compiten las empresas del sector publico y

las empresas del sector privado, con el fin de evitar distorsiones de mercado” (p. 13).

La OECD (2015) asegura que el marco legal y regulatorio colombiano que rige a las SOEs
cumple en muchos aspectos los estandares de Gobierno Corporativo, al no darles un trato
preferencial®®. No obstante, existen practicas en las SOEs nacionales que dificultan este
objetivo. A continuacién, se describen los hallazgos mas relevantes que expone la OCDE

en los informes sobre esta Directriz.

El primer hallazgo es el potencial conflicto de interés a nivel regulatorio, generado por falta
de separacion entre las funciones de regulacién y las de gestion. Esto sucede a través de
la participacion directa de funcionarios pubicos (gobernantes o sus delegados) en la junta
directiva o en la designacion de sus miembros (OECD, 2015). Un ejemplo positivo de
separacion de funciones de regulacion y de gestion es la reestructuracién de Ecopetrol del
aflo 2003, donde se cred la Agencia Nacional de Hidrocarburos. Ecopetrol tenia las
funciones de regulacion del sector petrolero y al mismo tiempo, competia como una

compainiia petrolera estatal con el sector privado (OECD, 2017).

29 Con excepcion de los procedimientos de insolvencia y quiebra: “La Ley 1116 de 2006, a través
de su regulacion del régimen de insolvencia y quiebra, busca proteger a los acreedores y fomentar
la recuperacion y supervivencia de empresas viables. Sin embargo, en el articulo 3, excluye
expresamente de este régimen a todas las empresas estatales y Empresas Industriales y
Comerciales de Estado a nivel nacional y de cualquier otro nivel” (OECD, 2015, p. 45).
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Otro aspecto relacionado con la separacion de funciones es la falta de autoridad de la junta
directiva sobre la administracién. Ya que el presidente o el ministro delegado es quien
designa y remueve al CEO de estas SOEs, y no la junta directiva (OECD, 2015, 2017).

La recomendacion de la OECD (2017) frente a la separacion de funciones es implementar
de una manera mas rapida la eliminacion de funcionarios publicos en las juntas directivas
de las SOEs, como lo establece la politica de propiedad en el CONPES (2015). Y revestir
a la junta directiva del poder para elegir al CEO (OECD, 2017, p. 82).

Otro de los hallazgos que manifiestan los informes de la OECD (2015, 2017) relacionados
con la efectividad del marco legal y regulatorio, es la falta de simplificacién y
estandarizacion de las formas legales de las SOEs. En general, las SOEs colombianas se
rigen por el derecho privado y se estructuran como sociedades anonimas. No obstante, la
forma legal de las EICE y las SEM no se rigen exclusivamente por el derecho privado. Asi
mismo, sucede con el caso de las empresas de SPD, ya que se encuentran sujetas a una
normatividad sectorial especifica. Esto impide que las SOEs compitan en igualdad de

condiciones con el sector privado.

La recomendacién de la OECD (2017) en este aspecto es que la forma legal de las SOEs
se base Unicamente en el derecho privado. Asi como, evitar la creacién de una forma legal
especifica cuando esto no sea absolutamente necesario para los objetivos de las SOEs.
Esta recomendacion se sustenta en la creencia de que la adopcion de practicas
empresariales aumenta la transparencia. Al hacer que las actividades comerciales

estatales sean comparables con las del sector privado.

Un tercer hallazgo sobre esta directriz, manifestado por la OECD (2015), son las
responsabilidades de politica publica asignadas a las SOEs por fuera de las funciones de
mercado. Un ejemplo de esto es la aerolinea Satena de propiedad del Estado. El informe
afirma que esta SOE no ha encontrado la sostenibilidad econémica. Y no es claro si esto
se debe al objetivo social asumido de proporcionar cobertura de transporte aéreo a las

regiones mas remotas del pais 0 a una mala gestion.



60 Gobierno Corporativo: Caso Aguas de Manizales

Por lo tanto, las recomendaciones de la OECD (2015, 2017) en este aspecto son: a)
establecer los objetivos de politica publica para cada SOE como se indica en la politica de
propiedad y comunicarlos de forma transparente, b) establecer un equilibrio entre los
objetivos comerciales y los de politica publica para lograr la estabilidad econémica a largo
plazo, ¢) competir en igualdad de condiciones con el sector privado, y d) se debe estipular

claramente el esquema de remuneracion de las actividades de politica publica.

2.4.2. Directriz ll: La actuacién del Estado como propietario

El capitulo segundo de las Directrices SOE establece que:

“El Estado deberia actuar como un propietario informado y activo, y establecer una
politica de propiedad clara y consistente, garantizando que el gobierno corporativo de
las empresas publicas se realiza de forma transparente y responsable, con el nivel

necesario de profesionalismo y efectividad” (OCDE, 2011, p. 15).

La OECD (2015) sostiene que este directriz es una de las que representa mayores desafios
en el sector de las SOEs en Colombia. Un primer hallazgo identificado es que el gobierno
colombiano no tiene una unidad que centralice y ejerza los derechos de propiedad de forma
coordinada. El gobierno colombiano cuenta con un modelo descentralizado en el que cada
ministerio ejerce la propiedad sobre las empresas de su sector, con sSus propios

lineamientos y politicas.

De forma transitoria se creé la Direccién General de Participaciones Estatales adscrita al
MHCP. Ademas, se conformé el Comité Intersectorial para el Aprovechamiento de Activos
Publicos - CAAP. No obstante, en la politica de propiedad establecida por el CONPES
3851, se definié en el largo plazo crear un nuevo marco institucional centralizado de
propiedad estatal. Parte de este marco fue estipulado en el recientemente creado holding
financiero estatal llamado Grupo Bicentenario. Alli se centralizé la propiedad de las

instituciones financieras estatales (Revista Dinero, 2019).

Un segundo hallazgo esta relacionado con la politica de propiedad establecida por el
CONPES 3851. Segun la OECD (2017), esta politica se encuentra definida en términos de
generacion de valor econdmico y social, lo que dificulta la sostenibilidad de las SOEs a

largo plazo.
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La recomendacién de la OECD (2017) cuando a una SOE, de forma extraordinaria, le han
fijado al mismo tiempo objetivos comerciales y de politica publica, es implementar lo
estipulado en la politica de propiedad (CONPES, 2015). Es decir, priorizar estos objetivos,
divulgarlos y garantizar un equilibrio entre ellos, de tal forma que la SOE pueda alcanzar

la estabilidad econdmica a largo plazo.

Un dltimo hallazgo relacionado con la actuacion del Estado como propietario, es la
autonomia operativa de las SOEs. De acuerdo con la OECD (2017), la presencia de
funcionarios publicos en las juntas directivas, el nombramiento politico de los CEO, y los
procesos de control de las estructuras de presupuesto, inversion, crédito y personal,
plantean inquietudes con respecto a la autonomia operativa de las SOEs.

La recomendacion en este sentido es que el Estado debe permitir que todas las SOEs
cuenten con plena autonomia operativa para lograr los objetivos definidos y abstenerse de

intervenir en la gestién de las SOEs.

2.4.3. Directriz VI: Responsabilidad de las juntas directivas de las
SOEs

El sexto y ultimo capitulo de las Directrices SOE establece que:

“[Las Juntas Directivas] de las empresas publicas deben contar con la suficiente autoridad,
competencias y objetividad para realizar sus funciones de orientacién estratégica y
supervision de la gestion. Deben actuar con integridad y asumir la responsabilidad por sus
acciones” (OCDE, 2011, p. 21).

El informe de la OECD (2015) sostiene que “las juntas directivas de las SOEs colombianas
estan, en general, aun lejos de alcanzar las caracteristicas y producir los resultados
recomendados por las Directrices [SOE]” (p. 74). Por su parte, el informe de la OECD
(2017) subraya que existe poca informacion sistematica para determinar la eficacia de las

juntas directivas en Colombia.

Un primer hallazgo es la designacion del CEO por parte del Estado, la OECD (2015) lo

considera como una de las principales deficiencias de Gobierno Corporativo de las SOEs.



62 Gobierno Corporativo: Caso Aguas de Manizales

Debido a la afectacion de la estrategia por el constante cambio (en linea con el ciclo
politico) de la gerencia. Aunado a lo anterior, la OECD (2017) denota el debilitamiento del
papel de la junta directiva en la supervisién de la gestion de la SOE. Dado que el presidente
de la Republica tiene la autoridad, en algunos casos, ademas de elegir al CEO, establecer

la remuneracion de este y de los miembros de la junta.

Para enfrentar esta problemética, la OECD (2017) recomienda brindar a la junta directiva
el poder para elegir al CEO o por lo menos, de forma transitoria, realizar una seleccién
objetiva de candidatos para que el gobernante elija entre estos. Adicionalmente, los
estatutos de las SOEs deben conferir explicitamente a la asamblea general de accionistas
la funcién de aprobar la politica de remuneracién de la junta directiva.

Otra problematica expuesta por la OECD (2015) son los procesos de nominacién de
miembros de junta, los cuales carecen de la formalidad requerida. A pesar de que en la
politica de propiedad se establece que los procesos de nominacidon deben ser
estructurados y transparentes (CONPES, 2015), no se han establecido estos procesos de

nominacion con estas caracteristicas (OECD, 2017).

Las recomendaciones de la OECD (2017) frente a este hallazgo son, evitar elegir un
namero excesivo de miembros de junta por parte del Estado, y una mayor implementacion
de la nueva politica nacional de propiedad respecto a la nominacién de miembros de junta

directiva.

Un tercer hallazgo es la composicion de la junta directiva por parte de funcionarios
publicos, lo cual es un impedimento importante para el buen funcionamiento de las juntas.
Por su parte, las SOEs pertenecientes al MHCP tienden a tener mas miembros
independientes que otras SOESs, esto debido a que les aplica el Codigo Pais (OECD, 2015).
Por su parte, el informe de la OECD (2017) indica que el gobierno se comprometi6 a una
eliminacion mucho mas rapida de los ministros de las juntas directivas de las SOEs, tal

como se anuncio en la politica nacional de propiedad.

Otra de las caracteristicas de las juntas directivas de las SOEs en Colombia, es la practica
de nombrar miembros suplentes. Lo cual, no lo recomienda las Directrices SOE, puesto

gue, una junta debe funcionar como un cuerpo colegiado (OECD, 2015).
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Dentro de las recomendaciones dadas por la OECD (2017) a Colombia estan, implementar
de una manera mas rapida la eliminacion de funcionarios publicos en las juntas directivas

de las SOEs y eliminar la practica de nombramiento de miembros suplentes.

Finalmente, dado que la evaluacién de la junta no es una practica en las SOEs y la
legislacion tampoco la exige. La OECD (2017) recomienda llevar a cabo evaluaciones de
los miembros de las juntas directivas de las SOEs.

2.4.4. Otras directrices

De acuerdo con los informes de la OECD (2015, 2017), el marco legal y regulatorio de las
SOEs del orden nacional se encuentra alineado con las Directrices SOE: Ill — Tratamiento
equitativo de los accionistas, IV — Relaciones con los grupos de interés, y V —

Transparencia y divulgacion de informacion relevante.

2.5. Conclusiones

La economia colombiana ha tenido un avance significativo en los ultimos afios,
especialmente en la reduccién de la pobreza. La importancia de las SOEs colombianas en
la economia se ve reflejada en su valoracion de activos que para 2016, tan solo las SOEs
nacionales, ascendia a 367 billones de pesos equivalente al 32% del PIB. Tan sélo
Ecopetrol, representaba el 18,2% del valor de capitalizacion bursétil de la bolsa de valores
de Colombia para ese mismo afio (OECD, 2017). Por lo tanto, la implementacién de las
practicas de Gobierno Corporativo en las SOEs contribuiria tanto a su mejoramiento

individual como a la economia en general (World Bank, 2014).

En Colombia, la cultura administrativa de las SOEs, tanto del orden nacional como
subnacional incluidas las empresas de SPD, se caracteriza por estar influenciada por el
ciclo politico. Incluso esto se encuentra prescrito en la Constitucion Politica y la legislaciéon
subordinada. Por lo tanto, en las SOEs colombianas influenciadas por esta cultura
administrativa se debe buscar unas practicas de Gobierno Corporativo més sélidas. Dado

gue el peso del ciclo politico desdibuja el desempefio de estas empresas.
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Internacionalmente se reconoce el esfuerzo de Colombia por alinear el marco legal de
Gobierno Corporativo de las compafiias que cotizan en bolsa con los Principios de la
OCDE. Este marco legal es aplicable a Ecopetrol, ISA, Grupo Energia de Bogota y otras
SOEs que emiten valores. Para el resto de las SOEs como las de SPD, la regulacién
relacionada con Gobierno Corporativo es menos especifica y, en ausencia de normas

explicitas, se rigen por sus propios estatutos.

Al evaluar el Gobierno Corporativo de las SOEs nacionales contra las Directrices de
Gobierno Corporativo para las Empresas de Propiedad Estatal de la OCDE (2015), los

principales problemas se centran en:

1. La ausencia de una entidad que centralice y ejerza los derechos de propiedad de forma
coordinada para todas las SOEs. Adicionalmente, la politica de propiedad definida por
Colombia se encuentra establecida en términos de valor econémico y social, lo que dificulta

la sostenibilidad econémica de las SOEs en el largo plazo.

2. El marco legal de las EICE, las SEM, y las empresas oficiales y mixtas de SPD, no
cumple con lo recomendado por las Directrices SOE, al no regirse exclusivamente por el
derecho privado. Esto impide que las SOEs compitan en igualdad de condiciones con el
sector privado. En particular, en los aspectos relacionados con la aprobacion del

presupuesto y la gestion del talento humano.

3. Los objetivos de politica publica asignados a las SOEs impiden determinar, en caso de
presentar malos resultados, si son consecuencia de la carga pesada de estos objetivos o
por los efectos de una mala gestion. Por lo tanto, estos objetivos se alejan de las Directrices
SOE recomendadas por la OCDE (2015).

4. Las juntas directivas de las SOEs colombianas estan aun lejos de alcanzar las
caracteristicas y producir los resultados recomendados por las Directrices SOE. La
intervencion politica en la administracion de las SOEs a través de la participacion en la
composicion de sus juntas directivas y en el nombramiento del CEO. Esto genera un
potencial debilitamiento en la autoridad de la junta directiva en el direccionamiento
estratégico de las SOEs, al correr el riesgo de que la toma de decisiones sea determinada

exclusivamente por el ciclo politico



3. Capitulo 3: Gobierno Corporativo de Aguas
de Manizales

3.1. Introduccidn

Aguas de Manizales cuenta con resultados remarcables, tanto financieros como de
servicio; de hecho, en el afio 2019 fue galardona por Andesco® con el Gran Premio de

Sostenibilidad*! del pais en el ambito de mediana empresa.

Ahora bien, las preguntas que surgen son: ¢ Tendran alguna influencia las caracteristicas
de Gobierno Corporativo en estos resultados? Si es asi, ¢ Cuales son esas caracteristicas
de Gobierno Corporativo que tienen influencia positiva? ¢Qué tan cercanas estan esas
caracteristicas a las buenas practicas internacionales? Por lo tanto, este tercer capitulo
tiene como objetivo identificar las caracteristicas del Gobierno Corporativo presentes en
Aguas de Manizales, contrastandolas con las buenas practicas recomendadas por la

OCDE e identificando su incidencia en los resultados.

Para conseguir el objetivo planteado, este capitulo se compone de cinco (5) apartados. El
primer apartado es la presente seccién introductoria. Mas adelante, la segunda parte
describe el contexto de la empresa Aguas de Manizales, presenta la estructura de
propiedad y resalta la importancia de este caso. El tercer apartado contiene la propuesta
metodoldgica para abordar la pregunta de investigacion. En la cuarta parte, se presentan
los resultados de la investigacion identificando las caracteristicas de Gobierno Corporativo
de Aguas de Manizales, analizando sus resultados financieros como de servicio y, la quinta

y ultima seccion comprende las conclusiones correspondientes.

30 Andesco es la asociacion gremial de las empresas de servicios pUblicos domiciliarios y de
comunicaciones (Andesco, 2019a).

31 premio Andesco entregado en el marco del XXI Congreso Nacional de Servicios Publicos
(Andesco, 2019b).



66 Gobierno Corporativo: Caso Aguas de Manizales

3.2. Aguas de Manizales

Luego de la promulgacién de la Ley 142 de 1994, la ciudad de Manizales mediante los
Acuerdos Municipales del Concejo 133 y 134 del 1 de septiembre de 1995, autorizé la
constitucion de empresas que prestaran los servicios publicos domiciliarios — SPD a través
de sociedades por acciones. En el afio de 1996 se constituye la empresa Aguas de
Manizales S.A. E.S.P., de ahora en adelante Aguas de Manizales, con la mision de prestar
los servicios de acueducto y alcantarillado escindidos de la antigua Empresas Publicas de
Manizales (Aguas de Manizales, 2017b).

Asi que, Aguas de Manizales es una empresa de SPD constituida bajo la forma de
sociedad por acciones, mediana, de capital mixto, con un 99,9768% de capital publico y
un 0,0232% privado. Presta los servicios de acueducto y alcantarillado a los municipios de
Manizales y Villamaria, ubicados en el departamento de Caldas (Aguas de Manizales,

2018). Para el afio 2018 contaba con 111.240 suscriptores y con una cobertura del 99,9%.

3.2.1. Estructura de propiedad

El municipio de Manizales ejerce los derechos de propiedad sobre Aguas de Manizales, y
otras empresas, a través de la entidad descentralizada llamada: Instituto de
Financiamiento, Promocion y Desarrollo de Manizales, en lo sucesivo, INFI-Manizales.
Esta entidad es el holding empresarial y banca de desarrollo, 0 banco de segundo piso,

del municipio de Manizales.

Dentro de su objeto se encuentra la financiacion de inversiones en entidades donde el
municipio de Manizales o cualquiera de sus entidades descentralizadas tenga participacion
mayoritaria. Adicionalmente, cuenta con la facultad de ser accionista de sociedades
limitadas o por acciones, como en el caso de Aguas de Manizales (Concejo de Manizales,
1997).

De esta manera, el capital publico se encuentra concentrado en cabeza del INFI-Manizales
con una participacion cercana al 99,98% de las acciones de Aguas de Manizales. La Tabla

3-1 relaciona la desagregacion de la composicion accionaria de Aguas de Manizales:
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Tabla 3-1: Estructura de Propiedad de Aguas de Manizales

Accionista Ndmero de | Valor Nominal Participacion
Acciones

Municipio de Manizales 121 $121.000 0,000329%
INFI-Manizales 36.818.559 | $36.818.559.000 99,975502%
EMAS 8.536 $8.536.000 0,023178%
INVAMA 364 $364.000 0,000988%
Instituto de Culturay 1 $1.000 0,000003%
Turismo de Manizales
Total 36.827.581 | $36.827.581.000 100%

Fuente: Aguas de Manizales (2019).

Ademaés de la participacion publica a través de INFI-Manizales, el 0,00132% pertenece a
entidades publicas tales como el municipio de Manizales, el Instituto de Cultura y Turismo
de Manizales e INVAMA (Instituto de Valorizacion de Manizales). Mientras que la
participacion privada la aporta la Empresa Metropolitana de Aseo de Manizales, EMAS,
con un 0,023178%. Sin embargo, INFI-Manizales también cuenta con una participacion del
48,3% en EMAS. Esa pequefa participacion privada le permite a Aguas de Manizales
adoptar la forma legal de una empresa mixta de SPD. Lo que le permite regirse por el
derecho privado, incluyendo el régimen laboral y el de contratacién (para una mayor

descripcién de esta tipologia de empresa ver el numeral 2.3.2).

En consecuencia, Aguas de Manizales corresponde a la definicion de Empresa de
Propiedad Estatal (SOE, por sus siglas en inglés) de la OCDE (2015): “cualquier persona
juridica que la ley nacional reconozca como una entidad mercantil y en la que el Estado
ejerza los derechos de propiedad” (p. 15). Especificamente acoge la forma de una SOE
corporatizada. Es decir, adopta la forma de sociedad anénima. Su naturaleza juridica es
de caracter oficial al pertenecer a la tipologia de Sociedad de Economia Mixta (SEM),
estipulada por la Ley 489 de 1998 (para ver la justificacion de esta posicion ver el numeral
2.3.2. de este trabajo o Cortés (2010)). Y se encuentra subordinada a la Ley de SPD, es
decir, se rige tanto por el derecho privado, de forma general, asi como por el derecho

publico en algunos aspectos particulares.

3.2.2. Justificacion delaimportancia del caso Aguas de Manizales

Aguas de Manizales presenta un desempefio alto en todos los indicadores de servicio. De
la misma forma, los indicadores financieros muestran un comportamiento adecuado que

ha sido reconocido por las autoridades de inspeccion y vigilancia (Superintendencia de
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Servicios Publicos Domiciliarios, 2018b). En cuanto a la recomendacién del World Bank
(2014) segun la cual las SOEs no deben ser una carga fiscal para el Estado, Aguas de
Manizales cumple con ello, al generar utilidades para sus accionistas, gracias a su

desempefio.

Por lo tanto, cobra gran relevancia estudiar el caso de Aguas de Manizales con el fin de
determinar si sus caracteristicas de Gobierno Corporativo, siendo una SOE del nivel
subnacional, estan relacionadas con su desempefio positivo. Ya que existen pocos
estudios empiricos que analicen el impacto de las caracteristicas de Gobierno Corporativo
con los resultados (World Bank, 2014). El aprendizaje de este caso puede ser importante
para que otras empresas homoélogas que no tienen estos resultados, y que bajo ciertas
condiciones podrian tener de referencia el modelo de Gobierno Corporativo implementado
por Aguas de Manizales. Adicionalmente, este caso radicaria una referencia comparativa
para continuar estudiando el Gobierno Corporativo del subsector de Acueducto y
Alcantarillado en Colombia. El ingreso de Colombia a la OCDE implica que las SOEs
observen los estandares emitidos por dicho organismo, por lo cual el tema cobra especial

importancia en el pais.

Finalmente, el trabajo es importante para la misma SOE ya que, al identificar las brechas
de implementacién de las buenas practicas de Gobierno Corporativo, podria potenciar el

mejoramiento de sus resultados.

3.3. Metodologia de Investigacion

En esta investigacion nos preguntamos: ¢Cudles son las caracteristicas del Gobierno
Corporativo de la empresa de servicios publicos de acueducto y alcantarillado Aguas de
Manizales y su relacion con los resultados de los afios 2013 — 20187 Por ello, el esfuerzo
metodolégico radicé en la comprension holistica de las caracteristicas internas y externas
de Gobierno Corporativo de Aguas de Manizales y en la manera en que se relacionaban
con los resultados. Para dicha comprension se utilizé como estrategia de investigacion el
estudio de caso debido a que es “adecuado para investigar fenédmenos en los que se busca
dar respuesta a cémo y por qué ocurren los hechos” (Martinez Carazo, 2006, p. 175).
También, debido a su fortaleza en la identificacién de factores o caracteristicas de un

fendbmeno, y el conocimiento detallado de estos a través de las etapas de recoleccion y
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analisis de datos (Yin, 2003). Para ello, se utilizaron las técnicas para la recoleccién de
datos como el cuestionario y la entrevista semiestructurada. Asimismo, se realiz6 un

analisis de documentos institucionales.

Los instrumentos cuantitativos utilizados fueron los desarrollados por el World Bank (2014)
para caracterizar el Gobierno Corporativo de las SOEs. Para la recoleccion de informacion
se utilizaron el Anexo B — Documentos Solicitados y el Anexo C — Cuestionario de Gobierno
Corporativo. Con base en estos dos (2) instrumentos, se realizd el tamizaje de las
caracteristicas de Gobierno Corporativo mediante el Anexo D — Matriz de Progresion.
Asimismo, elaboramos y realizamos entrevistas semiestructuradas (cualitativas) con
directivos pertenecientes a la estructura de Gobierno Corporativo de Aguas de Manizales
(actores clave).

Una vez recolectado el acervo documental, los cuestionarios y las entrevistas
semiestructuradas, se utilizé la triangulacion metodolégica simultanea. Es decir, la
combinacién de los instrumentos cuantitativos y cualitativos mencionados (Olsen, 2004).
Por lo tanto, en el andlisis y comprensién de los datos recolectados para caracterizar el
Gobierno Corporativo de la empresa y su relacién con los resultados se empleé el método

inductivo.

3.3.1. Documentos Solicitados

Se realiz6 un listado de documentos mas significativos relacionados con el Gobierno
Corporativo de la empresa (Anexo B) y se solicitaron a Aguas de Manizales. Con ello se
buscé recopilar la documentacién formal que dé cuenta, de manera institucional, de

algunas caracteristicas del Gobierno Corporativo de la SOE.

3.3.2. Cuestionario de Gobierno Corporativo

La Encuesta de Gobierno Corporativo (Anexo C) se compone de un cuestionario por cada
una de las seis (6) areas de Gobierno Corporativo. El proposito de los cuestionarios es
recopilar informacién sobre las caracteristicas de este, segun el conocimiento y la

comprension de actores internos de la empresa.
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Las seis (6) areas o temas que aborda la encuesta son: Compromiso con el Gobierno
Corporativo, composicion de Junta Directiva, el Entorno de Control, la Transparencia y la
Divulgacion, los Derechos de los Accionistas y la Participacion de las Partes Interesadas.
Cada una de las areas se compone de una serie de caracteristicas de Gobierno

Corporativo a evaluar.

Imagen 3-1 Socializacion de cuestionarios a personal de Aguas de Manizales

Fuente: Elaboracion propia.

Los cuestionarios se aplicaron a personal clave de Aguas de Manizales relacionado con
las areas de Gobierno Corporativo. En la tabla 3-2 se presenta el listado de personas que
participaron en la resolucién de los cuestionarios. Alli se puede apreciar la pertinencia de
guienes respondieron, por sus responsabilidades en diversas areas, asi como por su

tiempo en la compafia:
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Tabla 3-2: Personal de Aguas de Manizales que participd en la resolucion de los
cuestionarios

Nombres y Apellidos Cargo Tiempo en | Tiempo en
el Cargo la SOE

Natalia Salazar Mejia Secretaria General 1 afio 13 afios
Sandra Londofio Trujillo Directora de Planeacion 15 afios 23 afos
Fernando Jaramillo Huérfano Director Financiero 3 afios 13 afios
Claudia Maria Giraldo Giraldo Directora de RSE 14 afos 14 afios
Luz Maria Pinzén Jaramillo Lider de Calidad 12 afos 16 afios
Sandra Milena Garzén Valencia | Lider de Desarrollo Humano 3 afios 12 afios
Carlos Arturo Hinestrosa Lider de Control Interno 13 afos 13 afios

Fuente: Elaboracion propia.

Para llevar a cabo el diligenciamiento de los cuestionarios que componen la encuesta por
parte de personal clave de Aguas de Manizales, se desarroll6 una socializacion de estos
el dia 18 de diciembre de 2019.

3.3.3. Matriz de Progresion

La Matriz de Progresion de Gobierno Corporativo (Anexo D) relaciona las mismas seis (6)
areas de Gobierno Corporativo que el Cuestionario. Con base en los documentos
solicitados (Anexo B) y los cuestionarios (Anexo C) se procedi6 a tamizar las
caracteristicas de Gobierno Corporativo de Aguas de Manizales.

El tamizaje consiste en abordar cada area de Gobierno Corporativo, y valorar una a una
las caracteristicas de la Matriz de Progresién con base en las evidencias documentales del
Anexo By las respuestas a los cuestionarios del Anexo C. Cada Caracteristica se clasifica
en uno de los cuatro (4) niveles de logro: Practicas Basicas, Practicas Intermedias, Buenas

Préacticas Internacionales o Practicas Lideres de Gobierno Corporativo.

Este instrumento, al presentarse en un marco matricial, enfatiza la importancia de la mejora
continua y progresiva en las practicas de Gobierno Corporativo, en lugar de tratar de aplicar

estandares minimos rigidos y estaticos.
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3.3.4. Entrevistas Semiestructuradas

Para afrontar la segunda parte de la pregunta de investigacion, relacionado con los
resultados en el periodo 2013 — 2018, se analizaron los estados financieros y los

indicadores de servicio recopilados a partir de los documentos solicitados (Anexo B).

Ademds, se efectuaron entrevistas semiestructuradas con actores clave (personal
directivo) que han participado en diferentes roles dentro de la estructura de Gobierno
Corporativo de Aguas de Manizales. Esto con el fin de triangular las caracteristicas
identificadas, los resultados financieros y de servicio, y las percepciones de estos actores,

por medio de las entrevistas semiestructuradas.

Para las entrevistas semiestructuradas se utiliz6 como guia las preguntas presentadas en

el Anexo E, las cuales fueron aplicadas a los siguientes actores clave:

Tabla 3-3: Personal clave entrevistado
Actor Clave Nombres y Apellidos Cargo Rol de Gobierno Periodo
Corporativo
Actor Clave 1 | Jorge Eduardo Rojas Alcalde de Propietario | 2012-2015
Giraldo3? Manizales
Actor Clave 2 | Luz Stella Cardona Gerente | Entidad que ejerce | 2012-2013
Meza INFI-Manizales los derechos de
propiedad
Actor Clave 3 | Juan Martin Zuluaga Miembro de Miembro de Junta | 2003-2004
Tob6n Junta
Actor Clave 4 | Juan David Arango Gerente Aguas CEO | 2012-2015
Gartner de Manizales
Actor Clave 5 | Sebastian Henao Subgerente | Miembro de la Alta | 2004-2012
Arango Técnico Direccion

Fuente: Elaboracion propia.

Las entrevistas se llevaron a cabo entre el 18 de diciembre de 2019 y el 18 de enero de
2020. De estas entrevistas dos (2) se realizaron de manera presencial, dos (2) por

comunicacion virtual (video llamada) y una (1) por comunicacion telefénica.

32 El Dr. Jorge Eduardo Rojas Giraldo también se desempefié como miembro de la junta directiva
de Aguas de Manizales en el periodo 2005-2010.

3 El ingeniero Juan Martin Zuluaga Tob6n, ha sido designado como el nuevo gerente de Aguas
de Manizales para iniciar labores en enero de 2020 (La Patria, 2019).
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Imagen 3-2 Entrevista ingeniero Sebastian Henao Arango

Fuente: Elaboracion propia.

3.4. Resultados de la investigacion

A continuacién, se presentan las actividades realizadas y los hallazgos en la
caracterizacion y analisis de los resultados de Aguas de Manizales.

3.4.1. Caracteristicas de Gobierno Corporativo identificadas

Con base en la recopilacion de documentos institucionales y la encuesta de Gobierno
Corporativo al personal interno relacionado con las areas evaluadas, se determin6 el
tamizaje para cada una de las caracteristicas de Gobierno Corporativo de Aguas de
Manizales como se observa en el Anexo D — Matriz de Progresion de Gobierno

Corporativo.

A continuacién, se describird la clasificacion de cada una de las caracteristicas de
Gobierno Corporativo organizadas por las seis (6) areas mencionadas. La clasificacion
determina en qué nivel de logro se encuentra cada caracteristica, Practicas Basicas,
Practicas Intermedias, Buenas Practicas Internacionales o Practicas Lideres de Gobierno
Corporativo. De tal manera, que le permite a la SOE conocer en qué nivel de practica se
encuentra y qué caracteristicas debe mejorar de acuerdo con las recomendaciones

internacionales.
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3.4.1.1. Compromiso con el medio ambiente, la sociedad y el buen Gobierno
Corporativo

En esta &rea se evallan aspectos como a) el marco legal, b) la autonomia, c) la formalidad
del Gobierno Corporativo, y d) el nivel de reconocimiento que tiene la empresa en el
cumplimiento en el tema de sostenibilidad (el cual incluye temas ambientales, sociales y

de Gobierno Corporativo).

En cuanto al marco legal, con base en la informacion recopilada y el cuestionario, la
empresa se encuentra en el nivel de buenas préacticas internacionales. Esto debido a que
se rige por el derecho privado, inclusive en la legislacién laboral, de contratacion y de

insolvencia. Esta es la caracteristica con mayor nivel de cumplimiento de esta area.

Frente a la caracteristica de autonomia operacional, esta se examina en términos de i) la
capacidad para regirse por objetivos empresariales exclusivamente, y ii) operar de forma
autonoma frente al Municipio. De modo que, le permita actuar de la misma manera que las

empresas del sector privado y someterse libremente al arbitraje internacional.

Aguas de Manizales se ubica en esta caracteristica, autonomia operacional, en practicas
intermedias. A pesar de que establece objetivos empresariales de forma predominante en
su direccionamiento estratégico, el Informe de Gestién Sostenible del 2018 (Aguas de
Manizales, 2019b) reporta la ejecucion de algunos proyectos de politica publica por fuera
de los objetivos empresariales definidos. Ademas, las practicas internacionales indican que
en caso de asignarseles a las SOEs estas cargas, los costos deben ser reconocidos por
el Municipio, cosa que no sucede todavia. EI marco regulatorio y las normas contables
garantizan que el registro de estas inversiones se realice por separado, lo cual es conforme
a las recomendaciones internacionales. Sin embargo, esto implica que se financien con
recursos propios, es decir contra las utilidades, lo que le resta competitividad frente a las
empresas privadas que no tienen estas responsabilidades. El segundo aspecto evaluado
de esta caracteristica es que legalmente y en la practica sea totalmente autébnoma del
Municipio. A pesar de que la legislacién le otorga gran autonomia (administrativa,
financiera y capital independiente), que el alcalde tenga la potestad de nombrar al CEO y

a los miembros de junta directiva, le resta autonomia.
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Otra caracteristica es contar con la debida formalidad del Gobierno Corporativo, Aguas de
Manizales se encuentra en practicas basicas en este aspecto. Esto debido a que no ha
definido un cédigo de Gobierno Corporativo para mejorar sus practicas en este asunto.
Ademas, los temas de Gobierno Corporativo estan delegados en un directivo, mas no se
cuenta con una designacion de tiempo completo. Se resalta la reciente suscripcion de un
acuerdo entre diferentes empresas del sector (incluida Aguas de Manizales), el BID,
Andesco y el programa COMPASS de la embajada suiza para mejorar el Gobierno
Corporativo de estas SOEs. Otra formalidad importante es disponer de un cddigo de ética
y un mecanismo de denuncia anénimo. La empresa cuenta con ambos, sin embargo, el

primero debe ser aprobado por la junta directiva, pero tan solo esta aprobado por el CEO.

La ultima caracteristica de esta area es la relacionada con el reconocimiento de la SOE en
practicas ambientales, sociales y de Gobierno Corporativo. En el afio 2019, Aguas de
Manizales fue premiada a nivel nacional por Andesco con el Gran Premio de Sostenibilidad
en la categoria de empresas medianas, que evalla cinco aspectos: entorno laboral,
entorno ambiental, entorno de mercado, entorno social y entorno de Gobierno Corporativo
(Andesco, 2019b). Por lo tanto, este aspecto se ubica en practicas intermedias. Para

alcanzar niveles més altos, deberia contar con un reconocimiento regional o mundial.

3.4.1.2. Estructura y funcionamiento de la junta directiva
Dentro de las caracteristicas evaluadas en esta area se encuentran a) el rol desempefiado
por la junta directiva, b) su composicion, c¢) los comités, d) sus procedimientos, y €) la

supervision de los temas ambientales y sociales por parte de esta.

Respecto a esta primera caracteristica, el rol de la junta directiva, Aguas de Manizales se
encuentra en practicas basicas, debido a las siguientes situaciones: histéricamente se han
designado CFOs (Directores Financieros) de forma independiente con una trayectoria
reconocida. Por otra parte, el direccionamiento estratégico es aprobado por la junta, pero
no alcanza los estandares de independencia requeridos por las practicas internacionales,
dado que la designacién de los miembros de la junta, la seleccion y despido del CEO no
son potestad de la junta directiva sino del Alcalde (W Radio, 2015). Asimismo, se presenta
una ausencia de mecanismos para evaluar al CEO y a la alta direccion basados en

indicadores.
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En relacién con la composicion de la junta, esta se califica en términos del establecimiento
de un proceso formal; publico y transparente; basado en el mérito para la seleccién,
nominacion y sucesion de sus miembros, y del establecimiento de la cantidad de
miembros, perfiles y duracion. Ademas, en su configuracibn no debe contar con
funcionarios publicos ni de eleccién popular; debe contar con miembros independientes de
acuerdo con las definiciones internacionales, y que el presidente de la junta sea

independiente a la administracion municipal.

En las anteriores caracteristicas, Aguas de Manizales se ubica en practicas béasicas, ya
gue tan solo cumple con tener un nimero adecuado de miembros y su periodo no supera
los tres (3) afios. A pesar de contar con dos (2) miembros del sector privado, no acoge la
definicion de independencia internacional, al ser estos designados por el alcalde.

Frente a la conformacion de los comités de junta directiva, al no encontrarse instaurados
los comités de auditoria; el de riesgos, el de sostenibilidad, y el de nominacion vy

remuneracion, esta caracteristica no alcanza a cumplir con las practicas basicas.

Referente a los procedimientos de la junta, esta caracteristica se ubica en practicas
intermedias al cumplir adecuadamente con la convocatoria, agenda, duracién y frecuencia
de las reuniones de la junta directiva, asi como con la definicion de un reglamento para su

funcionamiento.

Por ultimo, la caracteristica de supervisar los temas ambientales y sociales por parte de la
junta se clasificaria en practicas intermedias, al contar con miembros de junta capacitados
en temas generales de riesgos ambientales y sociales; asi como por integrar en la

estrategia la gestion de riesgos de forma integral.

3.4.1.3. Entorno de Control

En el Entorno de Control se miden caracteristicas como a) la disposicién de controles
internos, b) la funcién de auditoria interna, c) la gobernanza de los riesgos, d) el
cumplimiento, e) la funcién de auditoria externa, f) la gobernanza de las filiales, y g) la

integracion de los temas ambientales y sociales.
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A cerca de los controles internos, Aguas de Manizales no cuenta con una implementacién
completa del modelo conocido como “tres lineas de defensa”, sin embargo, dispone de
varias caracteristicas. En cuanto a la primera linea (la administracién), como se mencioné
anteriormente, la empresa tiene un disefio de procesos maduro en el cual se involucra la
gestion ambiental y social, y la gestion de riesgos. Alli también se establecen las medidas
de control para cada proceso de la empresa. Frente a la segunda linea de defensa, esta
comprende las funciones de gestion de riesgos, cumplimiento y auditoria. Aguas de
Manizales realiza auditorias integrales de calidad, gestion de riesgos y asuntos
ambientales y sociales, pero no cuenta con la funcion de cumplimiento. En relacién con la
tercera linea de defensa, la funcion de auditoria en Aguas de Manizales es ejercida por el
lider de control interno. Otro aspecto de control interno es la revision por parte del comité
de auditoria de los dictamenes elaborados por la revisoria fiscal. Esto no se cumplen del
todo, ya que la junta directiva ejerce esta funcion, pero no se ha instaurado el comité de
auditoria. Por consiguiente, la disposicion de controles internos se encuentra en practicas

intermedias.

En cuanto a la tercera caracteristica, la auditoria interna, esta se encuentra relacionada
con la tercera linea de defensa. Es decir, con el aseguramiento independiente de que los
procesos de gestion de riesgos, gobernanza y control interno operan de manera efectiva.
En este sentido, Aguas de Manizales cuenta con un sistema de control interno maduro,
pero no cumple con los estandares del Instituto de Auditores Internos (llA, por sus siglas
en inglés). Por otro lado, se resalta que el lider de control interno interactda con la
contraloria, la revisoria fiscal y la auditoria externa de gestién y resultados. Igualmente, se
destaca que dependa administrativamente del gerente, pero hace falta que funcionalmente
reporte a la junta directiva, especificamente al comité de auditoria. Ademas, este comité
deberia asegurar que el area de control interno esté sujeto a evaluaciones periddicas de
calidad por parte de terceros. En consecuencia, la funcién de auditoria interna se posiciona

en précticas bésicas.

De la misma manera, la gobernanza de los riesgos se encuentra en practicas basicas
debido a que no cuenta con un CRO (director de riesgos) con acceso ilimitado a la junta,

ni existe un comité de riesgos en la junta directiva.
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Como se indico anteriormente, la funcion de cumplimiento (funcién de vigilar la adecuada
implementacién y funcionamiento del sistema de prevencion del lavado de activos y
financiamiento del terrorismo —SARLAFT) no se encuentra implementada en Aguas de

Manizales. Asi que, esta caracteristica tampoco alcanza las practicas basicas.

Frente a la funciéon de auditoria externa, Aguas de Manizales cuenta con una auditoria
externa de gestion y resultados establecida por ley 142 de 1994. Ademas, de un servicio
de Revisoria Fiscal, quien elabora los correspondientes dictimenes a los estados
financieros. Sin embargo, al no contar con un comité de auditoria que seleccione,
interactie y evalle el trabajo de la Revisoria Fiscal, la funcién de auditoria externa se
clasifica en practicas bésicas.

Con relacion a la gobernanza de las filiales, Aguas de Manizales posee acciones en tres
compainiias (People Contact, EMAS Cali y Honda Triple A). Pero no cuenta con una politica
para la creacion y disolucion de estas. Por esta razén, no alcanza a las practicas basicas

en este aspecto.

Referente a la integracion de los temas ambientales y sociales al entorno de control, la
Matriz de Progresion evalla que el sistema de gestiébn ambiental y social esté integrado a
la gestion de riesgos, que sea consistente con estandares internacionales y que el director

de sostenibilidad reporte al comité de junta directiva de su mismo nombre.

Aguas de Manizales por su parte, en el disefio de sus procesos integra tanto la gestion del
riesgo como la gestion ambiental y social. De otro lado, la directora de Responsabilidad
Social Empresarial presenta informes regulares a la alta direccion, pero no a la junta

directiva. En consecuencia, esta caracteristica se encuentra en practicas internacionales.

3.4.1.4. Divulgacion y Transparencia
La Matriz de Progresién evalla la divulgacion y transparencia en términos de los reportes

de informacién financiera y corporativa, y la sostenibilidad.

En relacion con el reporte de informacion financiera, Aguas de Manizales se posiciona en

buenas practicas internacionales. Esto porque el marco legal para la elaboracion de los
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estados financieros establece que se deben generar de acuerdo con las normas
internacionales de informacién financiera (NIIF). Asi mismo, esta informacién se audita por
parte de una compafiia independiente de acuerdo con la regulacion, con base en las
Normas Internacionales de Auditoria (NIA). La Unica practica pendiente por cumplir a
cabalidad en este aspecto es que el comité de auditoria de la junta directiva sea quien

supervise los informes de auditoria.

En cuanto a la divulgacion de informacion corporativa, las caracteristicas presentes en
Aguas de Manizales corresponden a la divulgacion de un informe anual en donde se
revelan tanto los objetivos empresariales como algunos proyectos de politica publica.
Ademas, en los estatutos, que son de acceso publico, se encuentra la politica de
dividendos. Por otro lado, hace falta publicar el perfil de los miembros de junta, un resumen
de todos los contratos y la compensacion ejecutiva (miembros de junta y de la alta
direccion). En consecuencia, la divulgacion de informacién corporativa se posiciona en

practicas intermedias.

Asimismo, la divulgacion sobre la sostenibilidad (asuntos ambientales, sociales y de
Gobierno Corporativo) en Aguas de Manizales se distingue por realizar un informe de
sostenibilidad anual basado en el estandar internacional GRI. Sin embargo, no se lleva a
cabo una revision independiente de los resultados de sostenibilidad ni informes a las partes

interesadas. Por consiguiente, este aspecto evaluado se sitla en practicas intermedias.

3.4.1.5. Derechos de los Accionistas

En esta area de Gobierno Corporativo, se examina el ejercicio de la funcién de propiedad®*
por parte del Estado, caracteristica cumple plenamente las practicas internacionales.
Asimismo, se evalla la proteccion a los derechos de los accionistas y la de los accionistas

minoritarios.

Respecto al ejercicio de los derechos de propiedad por parte del Estado, en este caso del

Municipio, se valoran aspectos como la centralizacién de la funcion de propiedad, la

34 El término funcion de propiedad se refiere a los derechos fundamentales y las funciones
normales ejercidas por los accionistas cuando poseen acciones en una empresa o cuando poseen
una empresa en su totalidad. Incluye, por ejemplo, el derecho a nominar (o designar) miembros a
la junta directiva y el derecho a votar en la asamblea general de accionistas. Las funciones
normales de los accionistas también incluyen monitorear el desempefio de la compafiia y aprobar
o invertir capital adicional cuando sea necesario (World Bank, 2014, p. 70).
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formalizacién de un acuerdo de propiedad®, el mecanismo de monitoreo del desempefio
por parte de la entidad central y que no se hayan otorgado acciones doradas (golden

shares®) al ente controlador.

En el primer asunto, relativo a la centralizacién de la funcién de propiedad, es necesario
observar la estructura de propiedad de Aguas de Manizales. El accionista mayoritario es
INFI-Manizales como se mencioné anteriormente. Este establecimiento publico es el banco
de segundo piso y holding empresarial del Municipio de Manizales. Cuenta con
participacién accionaria en once (11) empresas, entre ellas Aguas de Manizales (INFI-
Manizales, 2019). Por lo tanto, la funcién de propiedad la ejerce INFI-Manizales sobre
Aguas de Manizales. Esta caracteristica de centralizar la propiedad en una sola entidad
por fuera de la linea directa de la administracién municipal y otorgarle los derechos de
propiedad, se acoge plenamente a las recomendaciones internacionales. En
consecuencia, el ejercicio de los derechos de propiedad asignados a INFI-Manizales se
clasifica en el nivel de practicas internacionales de Gobierno Corporativo. Solo faltaria
establecer un acuerdo o politica de propiedad formal entre el Municipio y todas sus
empresas, y un marco de evaluacion del desempefio, con lo cual se alcanzaria el mas alto

nivel.

En relacién con la proteccion de los derechos de los accionistas se salvaguardan de
conformidad con el Cdédigo de Comercio. Por ende, Aguas de Manizales presenta
caracteristicas como gue todos los accionistas cuentan con acceso a la misma informacién
relevante (composicién accionaria, transacciones con partes relacionadas y acuerdos de
accionistas). Asi mismo, ni el Municipio ni INFI- Manizales cuentan con acciones doradas
(ejemplo, golden shares). Sin embargo, la concentracion de la propiedad bloquea los
derechos de otros accionistas. Por ejemplo, las transacciones con partes relacionadas que
superen el 2,5% de los activos requieren la aprobacion de otros accionistas. Ademas, el
informe anual de sostenibilidad deberia revelar los riesgos de contar con una propiedad

concentrada y los desequilibrios de poder de voto.

3% El término acuerdo de propiedad se refiere a la forma en que el estado se organiza asi mismo
para ejercer sus derechos de propiedad sobre las empresas estatales (World Bank, 2014, p. 70).
% |as acciones doradas pueden definirse como un poder para vetar ciertos cambios a los
estatutos. Mas especificamente, el término se refiere a una clase particular de acciones o un
sistema regulatorio que le da al Estado un poder continuo sobre ciertas decisiones corporativas
fundamentales, especialmente a SOEs que han sido privatizadas (Backer, 2008, pp. 5-6).
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Dadas estas caracteristicas, la proteccion de los derechos de los accionistas en Aguas de

Manizales se encuentra clasificada en practicas basicas.

En cuanto a la proteccién de los derechos de los accionistas minoritarios, estos igualmente
se encuentran protegidos por el Codigo de Comercio y otras normas aplicables a las
empresas mixtas de SPD. Sin embargo, a pesar de la proteccion prescrita en la legislacion,
nuevamente la propiedad concentrada bloquea algunos derechos de los accionistas

minoritarios.

Por otro lado, se resalta el hecho de que Aguas de Manizales histéricamente genere
dividendos a sus accionistas. No obstante, ademas de girarse los dividendos
correspondientes, también se realizan traslados de recursos por concepto de regalias,
dado el usufructo de la infraestructura de acueducto y alcantarillado de propiedad de INFI-
Manizales. Esto se encuentra por fuera de las practicas internacionales. Adicionalmente,
el porcentaje de traslado de recursos por concepto de regalias ha sufrido variaciones

importantes en el tiempo (Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios, 2018b).

En consecuencia, la proteccién de los derechos de los accionistas en Aguas de Manizales

se encuentra en el nivel de practicas intermedias.

3.4.1.6. Participacion de las partes interesadas
Esta es la Ultima area de Gobierno Corporativo evaluada. Dentro de los aspectos revisados
en esta area se encuentran la a) relacion, y b) la politica de participacién de las partes

interesadas, y ¢) los mecanismos de reclamacién de los trabajadores y d) de la comunidad.

Frente a la relacion con las partes interesadas, entre las caracteristicas analizadas estan
la identificacion de todas las partes interesadas, las cuales deben incluir organizaciones
no gubernamentales (ONG) y de la sociedad civil (OSC) nacionales e internacionales y la
designacion de un alto ejecutivo responsable de la relacion dichos grupos de interés. Al
respecto, Aguas de Manizales adelant6 el primer ejercicio de identificacion de partes
interesas en el afio 2016. Efectué mas de 100 entrevistas y definié siete (7) grupos de
interés: i) accionistas y administradores, ii) usuarios, suscriptores y clientes, iii)

trabajadores y beneficiarios, iv) proveedores y contratistas, v) comunidad, vi) Estado y vii)
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gremios, colegas y otros organismos. Pese a ello, hace falta incluir ONGs y OSCs
internacionales, asi como designar a un alto ejecutivo encargado de las relaciones con las
partes interesadas. Por ello, Aguas de Manizales se ubica en el nivel de practicas

intermedias en este aspecto.

Con relacion a la politica de participacién de las partes interesadas, se evalla si los grupos
de interés cuentan con acceso a la reparacion a través de procesos legales cuando se
considera que se han violado sus derechos. Esto esta garantizado por la legislacion de
SPD. Adicionalmente, Aguas de Manizales establecié una politica y procedimientos para
la identificacion, priorizacion, participacion y divulgacion hacia los grupos de interés. Asi
que, las practicas de Aguas de Manizales en esta faceta se ubican en précticas
intermedias. Debido a que todavia no se cumple con cualidades como incluir en la
identificaciéon a organismos internacionales y designar a un alto ejecutivo responsable de

la relacién con los grupos de interés.

Sobre los mecanismos de reclamacién de los trabajadores, este grupo de interés se incluyé
en la identificacién de parte interesadas mencionado anteriormente. Ademas, disponen de
un mecanismo de denuncia anénimo a través de la pagina web de la empresa y otro de
defensa de los trabajadores estipulado por la ley (Comité de Convivencia Laboral). Aguas
de Manizales en este aspecto se encuentran en buenas practicas internacionales.
Quedando pendiente constituir el mecanismo para el analisis por parte de la junta de los

reclamos de los trabajadores.

Referente a los mecanismos de reclamacion de la comunidad, Aguas de Manizales se sitia
en buenas practicas internacionales, dado que adicional a los mecanismos establecidos
por la regulacibn de SPD, la empresa constituyd desde sus inicios un equipo y
posteriormente un proceso de responsabilidad social empresarial, el cual ha sido ganador
de diferentes reconocimientos por parte de Andesco. Asi mismo, se cuenta con un
mecanismo proactivo y directo (barrio a barrio) de atencion de las necesidades de la
comunidad. También se lleva a cabo un analisis periédico de los reclamos para identificar

tendencias y causas raices.
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Ahora bien, una vez descritas las caracteristicas de Gobierno Corporativo de Aguas de
Manizales es necesario identificar y caracterizar los resultados (el desempefio) del periodo
2013 — 2018.

3.4.2. Resultados (desempeiio) de Aguas de Manizales

Para caracterizar el desempefio de la empresa, inicialmente se revisaron los informes
sectoriales de la Superintendencia de SPD. Como se mencion6 anteriormente, el Gnico
informe consolidado de las empresas de acueducto y alcantarillado corresponde al
elaborado por la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios (2015). Los
posteriores informes agregaron informacion por departamento por lo que no es posible

realizar un andlisis comparativo entre las empresas.

Este informe toma una muestra de 50 grandes prestadores?®” de todas las formas legales,
para los periodos 2013 y 2014, en los que se incluye a Aguas de Manizales. Esta muestra
representa el 22,5% de los grandes prestadores, sin embargo, abarca el 79,8% de los
suscriptores de acueducto del pais (Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios,
2015).

En general, alli se evidencia el buen desempefio de Aguas de Manizales en el resultado
de los principales indicadores de servicio evaluados en la muestra. Por ejemplo, en el
IRCA3® ocup6 el segundo lugar, lo que indica que la calidad del agua potable es de las

mejores del pais.

Frente al IANC*, es importante primero resaltar que la literatura internacional considera

gue este indicador representa en gran medida la eficiencia funcional y operacional de un

37 Los prestadores de los servicios de acueducto y alcantarillado mayores a 2.500 suscriptores
son denominados grandes prestadores (Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios,
2015).

38 |RCA, indice de Riesgo de Calidad de Agua para el consumo humano. Es el grado de riesgo de
ocurrencia de enfermedades relacionadas con el no cumplimiento de las caracteristicas fisicas,
guimicas y microbioldgicas del agua para consumo humano (Ministerio de Vivienda Ciudad y
Territorio & Ministerio de Salud, 2007).

39 JANC, “es el indicador porcentual que compara el volumen de agua facturado a los usuarios del
servicio de acueducto, respecto al volumen de agua que se produce en las plantas de tratamiento
de agua potable; lo cual da un estimado de las pérdidas que se tienen en la red de distribucién,
entre otras, por fugas en red, conexiones fraudulentas o mediciones de consumo imprecisas”
(Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios, 2015, p. 20).
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sistema de distribucion de agua potable, de alli su relevancia (Lambert, Brown, Takizawa,
& Weimer, 1999). El regulador, hasta el 2015 y desde 1995, consideré que el nivel maximo
permitido de pérdidas de agua (IANC) no podia superar el 30%. De lo contrario, era
castigada esta ineficiencia al no poder trasladar todos los costos operacionales de la
empresa a la tarifa, debido a que este valor era incluido en el calculo tarifario (Comision de
Regulacion de Agua Potable y Saneamiento Basico, 2014a). Con la nueva regulacion
tarifaria que empez0 a regir en el afio 2016 esto cambid, el indicador que ahora mide esta
eficiencia operacional es el ipuf* (Comisién de Regulaciéon de Agua Potable y Saneamiento
Bésico, 2014b).

Ahora bien, en el informe de la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios (2015)
el indicador utilizado es el IANC por ser el vigente para ese momento. Alli se evidencia que
tan solo cinco (5) empresas, estuvieron por debajo del 30% tanto en el 2013 como en el
2014. De estas cinco (5) empresas, Unicamente dos (2) atienden ciudades capitales de
departamento, Aguas de Manizales y Proactiva Aguas de Tunja S.A. E.S.P.

Respecto a los indicadores de continuidad, cobertura de acueducto y alcantarillado, Aguas
de Manizales y la mayoria de las empresas del estudio estan por encima del 95% en estos
indicadores. Aunque otro informe de la Superintendencia de Servicios Publicos
Domiciliarios (2018a) muestra que la continuidad todavia es un problema en algunos
municipios de los departamentos de Vaupés, Vichada, La Guajira, Magdalena, Cesar y
Chocé. Ademas, este informe indica que todavia existe deficiencia en el reporte de

informacion al SUI.

Al no encontrarse informes mas recientes por parte de la Superintendencia, se acudié a
un reporte comparativo elaborado por Aguas de Manizales (2019a) con el fin de determinar

su nivel de desempefio respecto a otras empresas homoélogas (benchmarking). Este

40 [ndice de Pérdidas por Suscriptor Facturado — IPUF: Representa el volumen de pérdidas de
agua por suscriptor, medido en metros cubicos por suscriptor al mes (m3/suscriptor/mes)
(Comision de Regulacion de Agua Potable y Saneamiento Basico, 2014b, p. 8).
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reporte se basé en la recopilacion de los Informes de Sostenibilidad** del GRI*?, publicados
por las empresas de acueducto y alcantarillado para el periodo 2015 — 2018. Ademas, se
complementéd con informacion del Sistema Unico de Informaciéon — SUI de la
Superintendencia en los casos en que los informes de sostenibilidad no contasen con

algunos datos.

El informe de las empresas de acueducto y alcantarillado compara a Aguas de Manizales
con empresas que se encuentran en tres (3) segmentos: a) Empresas Grandes®, b)
Empresas Medianas*, y c) Empresas Pequefias*. Dado que Aguas de Manizales se ubica

en el segmento de Empresas Medianas, tomaremos el comparativo con este segmento.

Entre los indicadores evaluados se encuentran: a) continuidad del servicio, b) cobertura de
acueducto, c) cobertura de alcantarillado, d) IRCA, e) IANC, f) eficiencia del recaudo, Q)

satisfaccion del cliente, y h) incremento en el nimero de suscriptores.

Considerando que los indicadores de continuidad y los de cobertura de acueducto y
alcantarillado se encuentran en niveles 6ptimos en el pais, al igual que el IRCA, no se
profundizard mas alla de decir que Aguas de Manizales y las demas empresas comparadas
(medianas) se encuentran en niveles de desempefio adecuado. Asi mismo, el indicador de
incremento en el nimero de suscriptores, no se tomara en cuenta. Debido a que se
encuentra afectado fuertemente, aunque no exclusivamente, por las dindmicas del

crecimiento poblacional que se encuentran por fuera del control de las empresas.

41 Informes de Sostenibilidad es un informe publicado por una empresa u organizacion sobre los
impactos econémicos, ambientales y sociales causados por sus actividades cotidianas. También
presenta los valores de la organizacién y el modelo de Gobierno Corporativo, y demuestra el
vinculo entre su estrategia y su compromiso con una economia global sostenible (Global
Reporting Initiative, 2019).

42 Global Reporting Initiative — GRI, es una organizacion internacional sin animo de lucro, que ha
sido pionera en la estandarizacién de informes de sostenibilidad. Se basa en una red global de
apoyo, y un Centro de Colaboracién del Programa de las Naciones Unidas para el Medio
Ambiente (Global Reporting Initiative, 2019).

43 NUmero de usuarios superior a 300.000 y/o cuyos activos sean mayores a 500.000 millones de
pesos

4 NUmero de usuarios entre 50.000 a 300.000 y/o cuyos activos se encuentran entre 100.000 y
500.000 millones de pesos

45 Numero de usuarios menor a 50.000 y/o cuyos activos son menores a 100.000 millones de
pesos
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Por lo tanto, los indicadores que se revisaran en el analisis comparado realizado por Aguas
de Manizales son el IANC, y los indicadores exclusivamente comerciales: satisfaccion del

cliente y eficiencia en el recaudo®.

3.4.2.1. Aguas de Manizales comparadas con las Medianas Empresas

El segmento de medianas empresas lo conforman aquellas empresas con un nimero de
usuarios entre 50.000 y 300.000 o cuyos activos se encuentren entre los 100.000 y 500.000
millones de pesos. Aguas de Manizales se encuentra en este segmento; por lo tanto, la
comparacion se hace aparentemente en condiciones similares de complejidad con otros

prestadores de servicios publicos domiciliarios.

Las empresas seleccionadas para la comparacion fueron: IBAL (lbagué), EAAV
(Villavicencio), EMPOCALDAS (atiende a 20 municipios de Caldas), Acuavalle (atiende a
33 municipios del Valle del Cauca), Aguas y Aguas de Pereira y Aguas Kpital (Cacuta).

Estas empresas tienen las siguientes formas legales: IBAL y EAAV adoptaron la forma
legal de empresas oficiales de SPD; EMPOCALDAS, Acuavalle, y Aguas y Aguas de
Pereira acogieron la forma legal de empresas mixtas de SPD. Finalmente, Aguas Kpital es

una empresa privada de SPD.

Frente al indicador IANC, el comportamiento de estas empresas se observa en la Grafica
3-1. Aguas y Aguas de Pereira en dos (2) periodos y Aguas de Manizales en los cuatro (4),
fueron las Unicas empresas que estuvieron por debajo del nivel de eficiencia de 30%, lo

gue refleja su excelencia operativa.

46 E| indicador eficiencia en el recaudo se calcula “como la proporcion del recaudo frente a la
facturacion” (Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios, 2015, pp. 75-76).
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Gréfica 3-1 Comparacion de IANC entre Medianos Prestadores y Aguas de
Manizales

Comparativo IANC
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Fuente: Aguas de Manizales (2019a)

Respecto a los indicadores comerciales, en la Grafica 3-2 se observa que tres (3)
empresas se encuentran por encima del 95% en el afio 2017 en el comportamiento del
indicador satisfaccion del cliente. En orden descendente estan: Aguas Kpital con 98%,
Aguas y Aguas de Pereira con 96% y Aguas de Manizales con 95,6%. Le siguen Acuavalle,
EMPOCALDAS e IBAL con 93,2%, 90,9% y 87% respectivamente. Mientras cuatro (4) de
las seis (6) empresas presentan un comportamiento adecuado en la eficiencia del recaudo.
En orden descendente se encuentran: Aguas y Aguas de Pereira en primer lugar con
97,9%. En segundo vy tercer lugar, se encuentran Acuavalle y Aguas de Manizales con
igual resultado de 96,5%. En cuarto lugar, EMPOCALDAS con 95%. Y un poco mas abajo

estan Aguas Kpital e IBAL con 89,1% y 84% respectivamente.

En consecuencia, podemos observar que el desempefio de Aguas de Manizales en sus
indicadores de servicio tanto técnicos como comerciales es sobresaliente. En el indicador
mas importante para las empresas del sector, el IANC, ninguna la superé en los periodos

evaluados.
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Gréfica 3-2 Comparacion de Indicadores Comerciales entre Medianos Prestadores
y Aguas de Manizales
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3.4.2.2. Desempeiio financiero de Aguas de Manizales

Con base en los informes de gestién de los afios 2015 al 2018 de la empresa (Aguas de
Manizales, 2016, 2017a, 2018, 2019b) y a partir del informe de evaluacion integral que
realizé la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios (2018b) a Aguas de
Manizales, se analiza el comportamiento de los siguientes indicadores financieros de

empresa: margen operacional, margen EBITDA, endeudamiento y liquidez.

En la Grafica 3-3 se muestra el comportamiento de la utilidad neta de los Ultimos seis
(afos). La pérdida de $7.309 millones del periodo 2015 obedecié al efecto de la adopcion
de las Normas Internacionales de Informacién Financiera que tuvo un impacto en 8.000
millones fruto de ajustes contables. Asi mismo, la reduccién en la utilidad neta en més del
50% del periodo 2017 respecto al 2016 obedecié a dos (2) factores: la reforma tributaria
gue afecto el impuesto diferido y el castigo de activos por valor de 1.500 millones, causado
por la ola invernal de 2017 (Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios, 2018b).
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Gréfica 3-3 Comportamiento de la Utilidad Neta de Aguas de Manizales periodo
2015 - 2018
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Fuente: Elaboracion Propia.

En la Gréfica 3-4 se observa que el margen operacional ha crecido de manera importante
en el mismo periodo, pasando del 19% en 2013 a 31,3% en 2018. Este aumento en el
margen operacional obedece a la reduccién de costos y gastos, y la entrada en vigencia
del nuevo marco tarifario en el afio 2016. Dentro de los factores relevantes que aportan a
la reduccion de costos y gastos, se encuentra la negociacion con el socio mayoritario
realizada en 2016 para reducir el porcentaje de regalias que se le entregaba, pasando del

20% al 10% (Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios, 2018b).

Gréfica 3-4 Indicadores financieros de Aguas de Manizales periodo 2015 - 2018
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Fuente: Elaboracion Propia.

Por su parte el margen EBITDA también ha tenido un incremento considerable desde el

afio 2015, pasando del 14,3% al 41,7% en el afio 2018. Esto evidencia que Aguas de
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Manizales es una empresa rentable, ya que supera los margenes del sector que se
encuentran entre el 20% y el 35% (Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios,
2018b).

Por otra parte, el indicador de endeudamiento presenta un comportamiento estable durante
el periodo analizado, registrando un 46,4% en el afio 2018, encontrandose por debajo del
maximo permitido en el sector, que es del 50%.

En contraste, el indicador de liquidez presenta un deterioro en su comportamiento, llegando
a 0,8 en el afio 2018. Este valor se encuentra por debajo de lo permitido por la regulacion
de 1,1. En el informe de sostenibilidad de Aguas de Manizales correspondiente al afio 2018

no se encuentra ninguna explicacién al respecto.

Por otra parte, la Grafica 3-5 muestra la transferencia de recursos de Aguas de Manizales
a su principal socio Infi-Manizales por concepto de dividendos, regalias, rendimientos
financieros e intereses de financiacién. La caida en el traslado de recursos por este
concepto a partir del aflo 2016 obedece a la reduccién del porcentaje de regalias

anteriormente explicado.

Gréfica 3-5 Traslado de recursos de Aguas de Manizales al socio mayoritario.
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Fuente: Elaboracion Propia.

Como sintesis en la evaluacion de los resultados, se puede afirmar que Aguas de
Manizales cuenta con un comportamiento remarcable en todos sus indicadores de servicio.
Especialmente se diferencia en el desempeiio del indicador de IANC, el cual es reconocido

como un indicador de la eficiencia integral (técnico y comercial) de la operaciéon de un
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sistema de distribucién de agua potable. En Colombia, pocas empresas han logrado un
desempefio de este indicador por debajo del 30%. En cuanto a los indicadores financieros,
se destaca la transferencia de recursos a sus accionistas, especialmente al Municipio, a
través del socio mayoritario INFI-Manizales. El Unico indicador que presenta un
comportamiento negativo frente a los estandares del sector es el de liquidez para el afo
2018.

3.4.3. Caracteristicas del Gobierno Corporativo y su relacion con
los resultados (el desempefio) de Aguas de Manizales
Ademas de las caracteristicas identificadas de Gobierno Corporativo se llevo a cabo una
serie de entrevistas semiestructuradas con personal clave de la estructura de Gobierno
Corporativo de Aguas de Manizales. Lo anterior, con el fin de determinar cual es la relacién
entre las caracteristicas de Gobierno Corporativo y los buenos resultados de Aguas de
Manizales; para ello se efectu6 una triangulacion entre las caracteristicas de Gobierno
Corporativo, la revision de la literatura y la percepcion de los actores clave del nivel

directivo.

3.4.3.1. Influencia del marco legal en los resultados
El marco legal es uno de los aspectos mas importantes en el desarrollo de los principios
de Gobierno Corporativo y por ende en los resultados de la organizacion. Sin embargo, no

es el Unico elemento que considerar.

De acuerdo con el tamizaje realizado al marco legal de Aguas de Manizales este se
encuentra en niveles de buenas practicas internacionales. Ademas, los resultados de sus
indicadores financieros y de servicio se encuentran entre los mejores del pais. Asimismo,

supera en todos los indicadores de desempefio a las empresas oficiales comparadas.

Por su parte, el actor clave 5 entrevistado, sostiene que: “la principal caracteristica de
Gobierno Corporativo de Aguas de Manizales para alcanzar estos resultados se remonta
a la transformacion de la antigua <<Empresas Publicas de Manizales>> en una empresa
mixta de SPD, siendo Manizales una de las primeras ciudades en transformarse” (Actor

clave 5, entrevista, 18 de diciembre de 2019).
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Por otra parte, los actores clave 3, 4 y 5 coinciden en la importancia que tiene el marco
legal en la proteccion de la empresa frente a decisiones antieconémicas por parte de las

administraciones locales.

Esto concuerda con la conclusién de Shleifer & Vishny, (1997), segln la cual la solidez del
marco juridico es uno de los pilares fundamentales para el buen funcionamiento del
Gobierno Corporativo. Adicionalmente, las directrices de la OCDE (2011) recomiendan que
“el marco juridico de las SOEs deberia garantizar la igualdad de condiciones en los
mercados en los que compiten las empresas del sector publico y las empresas del sector

privado, con el fin de evitar distorsiones de mercado” (p. 13).

Igualmente, diferentes autores (La Porta et al., 1999; Shleifer & Vishny, 1997; World Bank,
2014) sostienen que el marco legal al que se encuentra subordinada una SOE varia de un
pais a otro, e incluso dentro del mismo pais, esto depende de la forma legal adoptada por
la empresa. Esta subordinacién determina, entre otras cosas, la autonomia de la SOE. En
este sentido, el DNP (2010) sostiene que entre menor sea la participacion accionaria del

Estado, la SOE tendra mayor autonomia.

Por su parte, el World Bank (2014) afirma que las compafiias que no cotizan en bolsa
tienden a tener requisitos de Gobierno Corporativo mas simples. A diferencia de las
compafias que si lo hacen, debido a que estan sujetas al marco regulatorio de los
mercados de capital, el cual es mas exigente. La OECD (2015, 2017) por su parte
manifiesta que la forma legal de las empresas de SPD colombianas no se rigen

exclusivamente por el derecho privado.

En concordancia con lo anterior, existen diferentes marcos legales que aplican a las
empresas prestadoras de SPD de propiedad mayoritaria estatal, esto depende de la forma
legal adoptada. Los marcos legales que pueden acogerse son: a) empresas oficiales de
SPD, gobernadas por el régimen especial de la Ley 142 de 1994, el régimen de las
Empresas Industriales y Comerciales del Estado, y en lo no previsto en estas leyes se rige
exclusivamente por las reglas del derecho privado; b) empresas mixtas de SPD, guiadas
igualmente por la Ley 142 de 1994 y en lo no previsto en esta ley se rige exclusivamente

por las reglas del derecho privado. Adicionalmente, si la empresa mixta de SPD cotiza en
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bolsa (ejemplo, Grupo Energia Bogota) le aplica la regulacién del mercado de capitales

estipulado por la Superintendencia Financiera.

Aguas de Manizales acogi6 la forma legal de una empresa mixta de SPD. Esta le brinda
una mayor autonomia frente al régimen juridico de las empresas oficiales; sin embargo, es

menor que el estipulado por el marco legal del mercado de capitales.

En consecuencia, este marco legal habilita a Aguas de Manizales a regirse
mayoritariamente por el derecho privado, incluyendo el régimen laboral, de contratacion,
de insolvencia, de libre competencia y el empresarial. Por consiguiente, le permite contar
con la autonomia suficiente para obtener buenos resultados, transferir recursos a sus

accionistas y prestar un servicio de calidad a la sociedad.

Adicionalmente, el marco legal también la protege de decisiones antieconémicas por parte
de las administraciones locales, al no permitirle realizar inversiones por fuera del plan
registrado ante el regulador. De lo contrario, estas inversiones serian pagas por los

usuarios a través de las tarifas de los servicios de acueducto y alcantarillado.

3.4.3.2. La autonomiay los resultados

La caracteristica llamada autonomia operacional se valora en dos (2) aspectos. El primero
es la capacidad que tiene la empresa de establecer y seguir objetivos empresariales
exclusivamente. El segundo aspecto evaluado es la capacidad de operar de forma

totalmente autbnoma del Municipio.

En el primer aspecto el actor clave 1 sostiene que:

“la principal caracteristica para obtener los resultados alcanzados es la planeacion, y
(...) con los cambios de gobierno, a pesar de que a veces hay cambio de personal y de
directivas, con todo y eso, se sigue (...) el plan estratégico de la empresa. E inclusive
los politicos que llegan al poder respetan este plan. Yo creo que eso ha hecho que no
se pierda el rumbo de la empresa y que tenga unos resultados diferentes a otras

empresas similares en otros lados” (Actor clave 1, entrevista, 18 de enero de 2020).
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En la planeacién estratégica se encuentran definidos los objetivos empresariales, respecto
a esto, cuatro (4) actores clave concuerdan en que los objetivos empresariales se
encuentran en alto riesgo de cambiar drasticamente en cada periodo electoral. Por su parte

el actor clave 1 afirma:

“se corre un riesgo medio, no podemos obviar que hay un riesgo (...) ahora, ¢ Por qué
no es alto el riesgo? Porque darle un mal manejo a la empresa también es un riesgo
reputacional (...) para el que se siente alla [en la alcaldia]” (Actor clave 1, entrevista, 18
de enero de 2020).

Aunado a lo anterior, el actor clave 3 indica que: “Aguas de Manizales cuenta con [una
cultura] de seguimiento a los resultados técnicos y (...) financieros” (Actor clave 3,
entrevista, 20 de diciembre de 2019).

En cuanto al segundo aspecto evaluado, la capacidad para operar de forma totalmente
auténoma del Municipio, la siguiente declaracion del actor clave 5 evidencia la
vulnerabilidad que presenta la autonomia de la empresa y la relacién, primero con la
definicién de los objetivos empresariales y segundo con los resultados. Finalmente indica

gue, la regulacion protege a la empresa de decisiones exclusivamente politicas:

“Depende del periodo del que hablemos se puede decir que hubo unos periodos donde
se respetd la autonomia total de Aguas de Manizales, de su junta directiva y de su
direccionamiento estratégico. Hubo otros periodos donde se dijo: ‘aqui vamos a hacer
lo que diga el Municipio’ (...) Hubo unas administraciones donde se pensé en expandir
el servicio a otras [regiones] y se hicieron negocios afuera y se tuvieron varios
acueductos en otras ciudades. Después llegaron otras administraciones y no tenian esa
visibn empresarial y [salieron] de esos negocios (...) [No obstante], la empresa esta en
un régimen que también la protege de esos vaivenes o de esa linea que algun alcalde
llegue a poner, sino fuera asi, seguramente Aguas de Manizales estaria resolviendo
cualquier cantidad de problemas del Municipio” (Actor clave 5, entrevista, 18 de
diciembre de 2019).

Esta variabilidad en los objetivos sefialada por el actor clave 5 concuerda con las

caracteristicas de Gobierno Corporativo previamente identificadas, donde Aguas de
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Manizales se ubica en el nivel de précticas intermedias en la autonomia operacional,
precisamente por no fijar objetivos exclusivamente empresariales y no contar con plena

autonomia.

Ahora bien, Heath & Norman (2004); Stiglitz (2003) y World Bank (2014) afirman que es
ampliamente aceptado que los problemas de Gobierno Corporativo en el sector publico
son mas complejos que en el sector privado debido, entre otros elementos, a los multiples
objetivos a cumplir por las firmas de propiedad estatal. Por su parte, el World Bank (2014)
sostiene que los desafios de Gobierno Corporativo entre las empresas privadas y publicas
es el mismo: “alinear los incentivos de los gerentes con los de los propietarios y accionistas
de la empresa” (p. 13). Sin embargo, en las empresas privadas este desafio es
relativamente mas simple al establecer un solo objetivo: el desempefio financiero. Mientras

que, en el sector publico a los gerentes se le imponen objetivos adicionales al rendimiento.

Adicionalmente, Stiglitz (1989) afirma que este tipo de vaguedad en los objetivos brinda un

amplio margen de discrecionalidad al gerente:

“La ambigledad de los objetivos proporciona a los gerentes mas discrecion para
perseguir sus propios intereses (...) Los gerentes siempre pueden afirmar que la razén
por la que estan perdiendo dinero no es que sean ineficientes o incompetentes, sino
gue han estado persiguiendo otros objetivos. Y es practicamente imposible que una

persona externa juzgue la validez de esas afirmaciones” (p. 32).

De acuerdo a lo anterior, el World Bank (2014) afirma que la forma en que el proceso
politico define y traslada los objetivos a las SOEs conlleva a que estos sean confusos,
cambiantes y a menudo incompatibles. En consecuencia, los burécratas (gobernantes,
miembros de junta directiva y gerentes) tienen virtualmente el poder completo sobre estas
companiias y pueden dirigirlas a perseguir cualquier objetivo politico (Shleifer & Vishny,
1997).

Por lo tanto, el World Bank (2014) concluye que, el desemperio deficiente de algunas SOEs
se debe menos a problemas exdgenos o especificos del sector donde operan; mas bien,
obedecen a problemas fundamentales de Gobierno Corporativo, causados por la

divergencia de intereses politicos entre la propiedad (representada por el gobierno en
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nombre de los ciudadanos) y el control (representado por los directores y gerentes que
dirigen las SOESs).

Por consiguiente, a pesar de la proteccién brindada por el marco legal, Aguas de Manizales
se ha visto enfrentada a fluctuaciones en su direccionamiento estratégico, especificamente

en el establecimiento de sus objetivos.

Los resultados empresariales se han visto potenciados cuando los objetivos se han fijado
de manera independiente a los intereses del Municipio y se han regido exclusivamente por
una vision empresarial. Un ejemplo de esto es la operacion directa de otros acueductos
gue en algin momento tuvo, en otras regiones del pais y en Perd, pero con las cuales

ahora no cuenta.

3.5. Conclusiones

Aguas de Manizales es una empresa mixta de servicios publicos domiciliarios, con mas del
99,9% de capital publico con excelentes resultados financieros y de servicio.
Recientemente fue reconocida por el sector con el Gran Premio de Sostenibilidad para

empresas de servicios publicos domiciliarios en el &mbito de mediana empresa.

A pesar de que muchas caracteristicas presentes en Aguas de Manizales se encuentran
en practicas basicas e intermedias, existen unas cuantas en linea con las
recomendaciones internacionales. Una de ellas tiene influencia directa en los resultados,

el marco legal.

Dado que el marco legal es el pilar para el buen funcionamiento del Gobierno Corporativo
(Shleifer & Vishny, 1997), en la evaluacion realizada se determiné que el marco legal
aplicable a las empresas mixtas de SPD se ubica en el nivel de buenas practicas
internacionales. Este marco juridico lo establece principalmente la Ley 142 de 1994 en lo
concerniente a las empresas de este tipo, el cual difiere en algunos aspectos al de las

empresas oficiales, especialmente en la mayor autonomia otorgada a las empresas mixtas.

En consecuencia, este marco legal le ha permitido a la empresa mantener una autonomia

suficiente para obtener buenos resultados, consistentemente ha generado dividendos a
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sus accionistas y un servicio de calidad a la sociedad. Ademas, la protege de decisiones
antieconomicas por parte de las administraciones locales, al no permitirle realizar

inversiones por fuera del plan registrado ante el regulador.

Otra caracteristica que se encuentra relacionada con los resultados es la autonomia
operacional. Esta se ve disminuida dependiendo del grado de interferencia de la
administracién local en la SOE. A menor interferencia, los objetivos empresariales
prevalecen y por ende se obtienen mejores resultados. Esta interferencia se pone de
manifiesto cuando el gobierno asume funciones que deberian ser llevadas a cabo por la
junta directiva, tales como: nombrar y despedir al CEO; aprobar el presupuesto y los planes
de inversion, y aprobar el direccionamiento estratégico (OECD, 2017; World Bank, 2014).

En relacién con esto, el &rea de Gobierno Corporativo con mas bajo posicionamiento en
Aguas de Manizales corresponde a la estructura y funcionamiento de la junta directiva. Las
caracteristicas evaluadas que se ubican en el nivel de practicas basicas son: a) el rol de la

junta directiva, b) la composicién de la junta directiva, y c) la conformacién de los comités.

Por el contrario, la funcién de propiedad centralizada en INFI-Manizales, por fuera de la
linea directa del Municipio, es uno de los rasgos que cumple con las practicas lideres. No
obstante, no tiene relevancia en los resultados dado que no existe un acuerdo de propiedad
formal que separe las funciones de propiedad y aproveche la estructura de Gobierno

Corporativo dispuesta.

Dado que gran parte de las demas caracteristicas de Gobierno Corporativo de Aguas de
Manizales se encuentran en niveles basicos e intermedios, no se logré determinar una

relacion con los resultados.

Una caracteristica que posiblemente aporte a los resultados, pero que se encuentra por
fuera del ambito directo del Gobierno Corporativo, es la cultura organizacional basada en

el talento humano de Aguas de Manizales.

Por lo tanto, se encuentra evidencia que dos (2) caracteristicas del Gobierno Corporativo
de Aguas de Manizales influyen en los resultados obtenidos: el marco legal de las

empresas mixtas de SPD y la autonomia operacional.






4. Capitulo 4: Elementos de Mejoramiento

4.1. Introduccion

A pesar de los buenos resultados financieros y de servicio obtenidos por Aguas de
Manizales, y de su reconocimiento a nivel nacional como una empresa mediana sostenible.
La empresa tiene aspectos de Gobierno Corporativo por mejorar de acuerdo con las
caracteristicas y hallazgos expuestos en el capitulo tercero.

De esta manera, el presente capitulo tiene el objetivo de plantear elementos de
mejoramiento para el Gobierno Corporativo de la empresa de acueducto y alcantarillado
Aguas de Manizales.

Con el fin de desarrollar este objetivo el presente capitulo estd conformado por tres (3)
secciones, incluyendo esta primera seccion introductoria. La segunda seccion expone los
mejoramientos propuestos para Aguas de Manizales y las empresas de propiedad estatal
(SOE) dedicadas a la prestacion de los servicios de acueducto y alcantarillado en el pais.

La tercera y Ultima seccion presentamos unas breves conclusiones del capitulo.

4.2. Elementos de Mejoramiento

De acuerdo con los hallazgos descritos en el tercer capitulo se plantean las siguientes
propuestas de mejoramiento para Aguas de Manizales. Ahora bien, dado que es
ampliamente aceptado que los problemas de Gobierno Corporativo en el sector publico
son mas complejos que en el sector privado (Heath & Norman, 2004; Stiglitz, 2003; World
Bank, 2014). Algunos de los mejoramientos aqui planteados podrian aplicar tanto para
Aguas de Manizales como para otras empresas mixtas de servicios publicos domiciliarios

en Colombia. No obstante, debe siempre identificarse el contexto concreto de cada
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empresa, puesto que diferentes circunstancias pueden incidir en los resultados concretos

de algunas empresas.

4.2.1. Acuerdo de propiedad

La Politica General de Propiedad de Empresas Estatales del Orden Nacional establecida
por el CONPES (2015) indica:

"El Estado debe asumir un gran numero de roles diferentes, como la regulacion
sectorial, el disefio y la implementacion de politicas publicas o velar por la sostenibilidad
fiscal. Ejercer como propietario es tan solo uno de esos multiples roles, y sus intereses
de accionista pueden entrar en conflicto con los intereses de alguna de las multiples
funciones estatales (...) el Estado se enfrenta al reto de encontrar un equilibrio entre su
responsabilidad de ejercer activamente las funciones de propiedad, y abstenerse de
realizar interferencias politicas de corto plazo que comprometan la sostenibilidad de sus
empresas en el largo plazo" (CONPES, 2015, p. 18).

Dados estos problemas de Gobierno Corporativo, los acuerdos de propiedad establecen
formalmente los objetivos de la propiedad estatal y la estructura de Gobierno Corporativo
para ejercer los derechos de propiedad sobre las SOEs (empresas de propiedad estatal)

con el fin de resolver estos problemas.

En el contexto del caso, la estructura de Gobierno Corporativo de Aguas de Manizales
cumple con las recomendaciones internacionales sintetizadas en la Figura 4. En esta figura
se observa que existe una separacion clara del Gobierno (para este caso la administracion
municipal) y la Empresa (Aguas de Manizales). La funcion de propiedad se ejerce a través

de la Entidad propietaria, en este caso, INFI-Manizales.

No obstante, no existe un acuerdo o politica de propiedad entre el Municipio, INFI-
Manizales y Aguas de Manizales que establezca y formalice el modelo de Gobierno
Corporativo que le permita a Aguas de Manizales, separar las funciones de propiedad y

las de control con el fin de acercarse a las buenas practicas internacionales.

Por lo tanto, la oportunidad de mejora se encuentra en establecer un acuerdo o politica de

propiedad basada en las buenas practicas internacionales. De tal manera que le otorgue
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a Aguas de Manizales y a las demas SOEs del Municipio de Manizales una mayor

independencia, autonomia y que las aislen de la intervencién politica.

Figura4-1: Estructura de Gobierno Corporativo recomendado por la OCDE para
las empresas de propiedad estatal
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Fuente: CONPES (2015).

4.2.2. Junta Directiva

Como se mencion6 en el tercer capitulo, la estructura y funcionamiento de la junta directiva
de Aguas de Manizales es el area de Gobierno Corporativo con mas baja calificacién. De
tal manera, que existen varios elementos con oportunidades de mejoramiento para el

fortalecimiento de la junta directiva.

Composicion de la junta directiva

Uno de los aspectos mas importantes relacionados con el mejoramiento de la separacion
de la propiedad y el control es conformar una junta directiva independiente. Para esto es
necesario que INFI-Manizales establezca un proceso estructurado y transparente para la

nominacion, seleccién, duracién, sucesion y retiro de los miembros de junta. Ademas, el
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namero de miembros debe corresponder con la combinacion de habilidades establecidas
(minimo financieras, técnicas y de sostenibilidad), no deberia estar conformada por
funcionarios publicos, la mitad o0 mas de los miembros debe corresponder a la definicién
internacional de miembros independientes y el presidente de la junta debe ser un miembro

independiente.

Nominacion, selecciéon y despido del CEO

Otro aspecto relacionado con la separacion de la propiedad y el control consiste en la falta
de autoridad de la junta directiva sobre la administracion, dado que el alcalde es quien
elige al CEO de Aguas de Manizales. Por lo tanto, la junta debe ser revestida de la
autoridad para nominar, seleccionar, evaluar y despedir al CEO y a la alta direccion.

Funciones de la junta directiva

Se debe revestir de la autoridad suficiente a la junta directiva de tal manera que sus
funciones principales estén orientadas a aprobar la estrategia; establecer un proceso de
monitoreo del desempeiio de Aguas de Manizales; establecer el mecanismo (indicadores)
de evaluacion del CEO y de la alta direccion, y establecer un sistema de compensacién
ejecutiva alineado al desempefio de la empresa.

Comités de junta directiva

Se deberian establecer como minimo los siguientes comités de junta directiva, sus
funciones y presidente: comité financiero, comité de auditoria y riesgos, comité de
sostenibilidad (incluye los temas ambientales, sociales y de Gobierno Corporativo), comité
de nominaciéon y compensacién ejecutiva. Ademas, todos los miembros deben estar
asignados a un comité y el comité de auditoria debe estar conformado en su totalidad por

miembros independientes.

Por otro lado, el lider de control interno deberia reportar funcionalmente al comité de
auditoria y riesgos; a su vez, el lider de sostenibilidad debe reportar al comité del mismo

nombre.

Evaluacion de la junta
Se debe establecer un mecanismo de evaluacion de los comités y de los miembros de

junta directiva por parte de un tercero idoneo.
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4.2.3. Compromiso con el Gobierno Corporativo

Esta caracteristica de Gobierno Corporativo también tiene una calificacion baja en el caso
de Aguas de Manizales. Por lo tanto, las oportunidades de mejoramiento se centran en dos
aspectos, el codigo de Gobierno Corporativo y la designacién de un funcionario de tiempo
completo para liderar los procesos y la implementacién de las buenas practicas de

Gobierno Corporativo.

Cdodigo de Gobierno Corporativo

La adopcion de los cédigos de Gobierno Corporativo estd marcada por la voluntariedad de
las entidades para su adopcién e implementacion. Dado que Aguas de Manizales no
dispone de un cédigo de Gobierno Corporativo, el mejoramiento consiste en que cuente
con uno. Sin embargo, podria acogerse al Codigo Pais (Superintendencia Financiera de
Colombia, 2014). Este cddigo rige a las empresas que cotizan en bolsa y a las emisoras
de valores, de tal manera que es el codigo mas exigente en cuanto a practicas de Gobierno
Corporativo.

A pesar de que el propdsito del Codigo Pais consiste en que los emisores de valores acojan
las recomendaciones sobre Gobierno Corporativo alli dispuestas, este no impide que otro
tipo de empresas no emisoras de valores, ya sean privadas o publicas, puedan adoptarlo

para avanzar en el fortalecimiento de sus estructuras de Gobierno Corporativo.

Adicionalmente, Aguas de Manizales podria presentar el reporte anual de implementacion
del Codigo Pais, que por obligaciébn deben reportar las empresas vigiladas por la
Superintendencia Financiera, con el fin de someter a evaluacién su implementacién de

Gobierno Corporativo contra un instrumento independiente.

Delegado de Gobierno Corporativo
Aguas de Manizales deberia designar un funcionario de tiempo completo responsable del

Gobierno Corporativo en la empresa.

4.2.4. Entorno de Control

En la Matriz de Progresion de Gobierno Corporativo el area Entorno de Control tuvo varias

caracteristicas con una valoracion baja.
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El aspecto mas importante por mejorar es la caracteristica llamada controles internos, aqui
la recomendacion de las buenas practicas internacionales es la implementacion del modelo

llamado “tres lineas de defensa” de forma integral, incluyendo la funcién de cumplimiento.

Es cierto que varios aspectos para el mejoramiento del Entorno de Control dependen del
fortalecimiento de la junta directiva, como la creacion de los comités (numeral 4.2.2.4.) y
que el lider de control interno y la directora de RSE realicen reportes directos a los comités
de auditoria y sostenibilidad respectivamente.

4.2.5. Marco legal

El marco legal es un factor externo de Gobierno Corporativo, por fuera del alcance de
Aguas de Manizales, pero de suma relevancia para el buen funcionamiento del Gobierno
Corporativo. Adicionalmente, el marco legal para las empresas mixtas de SPD (servicios
publicos domiciliarios) practicamente es el mismo instaurado desde la ley 142 de 1994, es

especial. Es decir, lo rige el derecho privado, pero en ciertos aspectos el derecho publico.

De acuerdo con la OECD (2017), el marco legal de las empresas mixtas de SPD, al
encontrarse sujetas a una normatividad sectorial especifica, impide que compitan en

igualdad de condiciones con el sector privado.

Por estas razones, entre otras, el Plan de Desarrollo Nacional 2018 — 2022 ha planteado
una estrategia que consisten en la transformaciéon de la administracion pablica mediante
la redefiniciéon del Estado como dinamizador de la economia y el desarrollo del pais.
Ademas, plantea la revisién y ajuste al marco regulatorio existente (Congreso de la
Republica de Colombia, 2019). E indica que impulsara la adopcion de buenas préacticas de
Gobierno Corporativo en los prestadores de servicio de agua potable y saneamiento

basico.

En este sentido, la recomendacion se centra en que las reformas que se vayan a plantear
contemplen que la forma legal de las empresas de SPD, tanto oficiales como mixtas, se

basen Uunicamente en el derecho privado.
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4.3. Conclusiones

Al enfrentar los mismos problemas de Gobierno Corporativo del sector publico, tanto las
empresas mixtas como las empresas oficiales prestadoras de los servicios publicos
domiciliarios, algunos de los elementos de mejoramiento planteados para Aguas de

Manizales podrian resultar Utiles para otras empresas.

Un aspecto fundamental para garantizar la separacion de las funciones de propiedad y
control es el establecimiento de un acuerdo de propiedad. De tal manera que se garantice
la independencia entre el Municipio (propiedad) y la empresa (control). Particularmente,
Aguas de Manizales cuenta con una estructura de gobierno acorde a las recomendaciones
internacionales. Sin embargo, hace falta un acuerdo de propiedad con el fin de permitirle

una mayor independencia, autonomia y aislamiento de la intervencién politica.

La principal area de Gobierno Corporativo por mejorar es la junta directiva. Entre las

caracteristicas fundamentales a mejorar se encuentran:

1. La composicibn de la junta. Debe formularse un proceso estructurado y
transparente para la nominacién, seleccion, duracién, sucesion y retiro de los
miembros de junta. Ademds, debe establecer el nimero de miembros y sus
competencias, no debe estar conformada por funcionarios publicos, la mitad o mas
de los miembros debe corresponder a la definicion internacional de miembros
independientes y el presidente de la junta debe ser un miembro independiente.

2. Nominacién, seleccion y despido del CEO. La junta directiva debe revestirse con la
autoridad para nominar, seleccionar, evaluar y despedir al CEO y a la alta direccion
con un proceso definido y transparente.

3. Funciones: La junta directiva debe contar con la autonomia para aprobar la
estrategia de forma independiente a la administracion local. También debe
establecer los mecanismos de monitoreo del desempefio de la empresa, del CEO
y de la alta direccion.

4. Comités: Debe establecer minimo los comités: financiero, auditoria y riesgos,
sostenibilidad (incluye los temas ambientales, sociales y de Gobierno Corporativo),

y el comité de nominacion y compensacion ejecutiva.
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5. Evaluacién: Debe someterse a una evaluacion periddica por parte de un tercero

independiente.

Finalmente, Aguas de Manizales debe elaborar un cédigo de Gobierno Corporativo
adoptando las mejores practicas internacionales. Se sugiere acoger la evaluacion
anual de Gobierno Corporativo del Cédigo Pais (Superintendencia Financiera de
Colombia, 2014), con el cual se evaluan otras SOEs como Ecopetrol, ISA y Grupo

Energia Bogot4, lideres en Gobierno Corporativo en el pais.
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Las multiples reformas que se han implementado en el sector puablico y en las empresas
estatales desde los afios 1980 han dado resultados mixtos. Algunas SOEs todavia no
logran el desempefio esperado, por lo que la eficacia de estas reformas se encuentra
en entredicho. Por su parte, organismos multilaterales, en busca de una mayor
eficiencia de las SOEs, dada su importancia para la economia, han propuesto la mas
reciente reforma. Esta reforma consiste en la implementacién de recomendaciones al
sistema por el cual las SOEs son dirigidas y controladas (Cadbury, 1992). Es decir,
radica en la transformacion de las estructuras de gobierno de las SOEs con el objetivo
de proteger los intereses de todas las partes. A partir de mecanismos externos como
el marco legal e internos como las reglas que rigen la relacion entre propietario (Estado)
y empresa (junta directiva y alta direccion). De tal manera, que liberen a las SOEs de
objetivos y practicas que no les permiten competir en igualdad de condiciones a las
empresas del sector privado. A estas recomendaciones o0 buenas practicas

internacionales se les conoce como Gobierno Corporativo.

Con este trabajo de investigacion contribuimos a la comprension de la relacién entre
las caracteristicas de Gobierno Corporativo y los resultados. Especificamente, la
investigacion se centra en identificar las caracteristicas del Gobierno Corporativo
presentes en la empresa mixta de servicios publicos domiciliarios Aguas de Manizales,
evaluando sus resultados y determinando la relacion entre estos y el Gobierno

Corporativo.

Las principales conclusiones de nuestra investigacion se describen a continuaciéon de

acuerdo con el orden de presentacion de los capitulos.
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Con relacién al primer capitulo, “Marco Tedrico”, la conclusidon mas relevante es que
dada la incuestionable importancia de las empresas de propiedad estatal — SOEs en
su contribucién a la economia y la repercusion en el bienestar diario de los ciudadanos
al prestar servicios esenciales; junto con la aceptacién de que las SOEs enfrentan
problemas de Gobierno Corporativo mas criticos que el sector privado. Se requiere un
sector publico empresarial eficiente y competitivo. En este propdsito, el Gobierno

Corporativo es una de las reformas clave para mejorar estos desafios.

Respecto al capitulo dos (2), “Gobierno Corporativo en el Sector Publico Colombiano”,
planteamos la siguiente conclusién que la cultura administrativa del sector empresarial
estatal colombiano del orden nacional se encuentra influenciada por el ciclo politico.
Tan solo las SOEs que cotizan en bolsa o emiten valores se benefician de un marco
legal alineado con las buenas préacticas internacionales de Gobierno Corporativo. Por
consiguiente, el resto de las SOEs, ademas de presentar resultados mixtos, exhiben
esenciales problemas de Gobierno Corporativo, tales como: la dispersién de la
propiedad en mas de un ministerio; el marco legal del sector empresarial estatal no se
rige exclusivamente por el derecho privado, como lo recomienda la OCDE (2015) en
sus directrices para las SOEs; juntas directivas sin autoridad y politizadas, y en los
casos en los que los resultados no son satisfactorios, la corrupcién y la mala gestiéon

representan un problema grave.

En relacion con el tercer capitulo, “Gobierno Corporativo de Aguas de Manizales”,
seflalamos que en el caso de Aguas de Manizales se identificd una relacién directa
entre algunas caracteristicas de Gobierno Corporativo presentes en la SOE que le han
permitido obtener un desempefio financiero y de servicio sobresaliente. Las dos (2)
caracteristicas evidenciadas son: a) el marco legal que cobija a las empresas mixtas
de SPD, que, sin cumplir plenamente con la recomendacién internacional de regirse
exclusivamente por el derecho privado, si le brinda mayor autonomia que el marco
legal de las empresas oficiales de SPD. Ademas, la protege de posibles decisiones
antieconémicas por parte de administraciones locales poco responsables, y b) la
autonomia operacional, esta varia dependiendo del grado de interferencia de la
administracién local en la SOE Cuando Aguas de Manizales a experimentado menor
interferencia, los objetivos empresariales han prevalecido y por ende se obtienen

mejores resultados.
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En cuanto al cuarto y ultimo capitulo, “Elementos de Mejoramiento”, determinamos que
el elemento de mejoramiento aplicable, no solo a Aguas de Manizales sino a las
empresas de SPD, tanto mixtas como oficiales, consiste en el fortalecimiento de la junta
directiva en favor de alcanzar una independencia completa del gobierno local y por
ende una menor interferencia en la empresa. Este fortalecimiento se compone de por
lo menos tres (3) caracteristicas principales: i) formular un proceso estructurado y
transparente para la nominacion, seleccion, duracién, sucesion y retiro de los miembros
de junta. Dentro de este proceso se debe garantizar que ningun funcionario publico
hace parte de la composicién de la junta, la mitad o mas de los miembros debe
corresponder a la definicion internacional de miembros independientes y el presidente
de la junta debe ser un miembro independiente, ii) la junta debe revestirse con la
autoridad para nominar, seleccionar, evaluar y despedir al CEO y a la alta direccion
con un proceso definido y transparente iii) la junta directiva debe contar con la
autonomia para aprobar la estrategia de forma independiente a la administracion local.
También debe establecer los mecanismos de monitoreo del desempefio de la empresa,

del CEO y de la alta direccion.
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Directriz I: Marco legal y regulatorio efectivo

Aspecto Evaluado Evaluacion OCDE 2015 (20) Evaluacion OCDE 2017 (19) Recomendaciones
Directriz " Directriz . ‘e
Aspecto Evaluado OCDE 2011 Hallazgo 2015 Compatible OCDE 2015 Hallazgo 2017 Compatible Recomendacién
a) Implementar de una manera mas rapida la
a) Potencial conflicto de interés a nivel regulatorio eliminacion de funcionarios publicos en las
(falta de separacidn entre los asuntos regulatorios . juntas directivas de las SOEs.
- a) Potencial conflicto de interés a nivel regulatorio
- y la administracion de la empresa), al estar - b) Brindar a la junta directiva el poder para
Separacion de las o .. (falta de separacién entre los asuntos regulatorios y .
e involucradas autoridades politicas en la gestion de la administracion de la empresa), al estar elegir al CEO.
Directriz LA [las SOEs (miembros de junta directiva y CEO). NO Directriz lll.A =l . NO c) Evitar una confusion de roles como los
propietario y " involucradas autoridades politicas en la gestion de
b) En el caso de Coljuegos, esta SOE tiene . . que se observan en Coljuegos y que son
regulador A las SOEs (miembros de junta directiva y CEO).
funciones de regulacién y participa en el mercado comunes en los monopolios de servicios
- b) Coljuegos fue declarada como no SOE. - .
de juegos de azar creando un conflicto de interés publicos, asi como en industrias que han
evidente. sido desreguladas o parcialmente
privatizadas.
La polfica nacional de propiedad no foma una
posicién sobre desarrollar una forma legal uniforme La forma legal de las SOEs se debe basar
Simplificacién y Las EICE y las SEM con participacién accionaria para las SOEs, sino que exige un objetivo a largo exclusivamente en el derecho privado. Esta
estandarizacion mayor al 90% no se rigen por el derecho privado y plazo para garantizar que las SOEs estén sujetas a recomendacion refleja la creencia de que la
de las formas Directriz | B |las ESP no se rigen completamente a este NO Directriz LA |las leyes y reglamentos de cardcter general, y NO adopcion de practicas comerciales aumenta
legales de las régimen, es un régimen especial, entre privado y transferir a la junta directiva el desempefio de la transparencia. Al hacer que las
SOEs en algunos aspectos el pablico. funciones como el méximo érgano de gobierno de actividades comerciales estatales sean
la organizacion. comparables con las del sector privado.
El 60% del presupuesto de la SOE Artesanias de L - P
o delp P i a) Establecer los objetivos de politica piblica
Colombia depende de los ingresos fiscales, y
para cada SOE y comunicarlos de forma
estos recursos no se consideran un subsidio sino ’
. - P La politica de propiedad del gobiemo (CONPES, transparente.
Responsabilidade una inversion. Asi mismo, Satena no ha " X . - - .
. - 2015) promete que "el gobierno nacional emitirda b) Establecer un equilibrio entre los objetivos
s de politica encontrado la sostenibilidad econdmica. No es " . =
= Directriz IV.C | pautas de propiedad para cada empresa estatal” ... comerciales y los de politica plblica para
publica asignadas claro si se debe al objetivo social asumido de . = . . o .
. N . Directriz | D |y que "esas pautas estipularan claramente y . lograr la estabilidad econémica a largo
a las SOEs por Directriz |.C |proporcionar cobertura de transporie aéreo a las | Parcialmente - Parcialmente
. . Directriz ILC \transmitirdn a la junta directiva los objetivos plazo.
fuera de sus regiones mas remotas del pais o a una mala Directriz l.D N
- - -~ |generales que la empresa debe perseguir'. Debe c) Competir en igualdad de condiciones con
funciones de gestion. Por su parte, Bancoldex ha cumplido su ) N .
" s - determinar los objetivos de politica pablica de cada el sector privado.
mercado mandato de aumentar la disponibilidad de crédito
SOE y su peso para ser evaluados. d) Se debe estipular claramente el esquema
para exportadores y PYMES. Sus activos y ROE - .
oo . de remuneracion de las actividades de
muestran un crecimiento anual sostenido en los . N
_ - politica publica.
(ltimos cinco afios.
Las SOEs que realizan actividades
. . . . . economicas no deben estar exentas de la
Ao Las SOEs estan sujetas al régimen legal de forma Las SOEs estdn sujetas al régimen legal de forma X L.
Aplicacion de aplicacion de las leyes generales y
Directriz |.D | general. Pero reciben un frato preferente en el Parcialmente | Directriz lILE |general. Pero reciben un trato preferente en el caso | Parcialmente
leyes a las SOEs regulaciones fiscales. Estas, no deben
caso de declararse en insolvencia o quiebra. de declararse en insolvencia o quiebra. g -
discriminar indebidamente entre las SOEs y
sus competidores del mercado.
Los ajustes de capital, fusiones y desinversiones
de las SOEs estan sujetos a la aprobacion de la
P e EIMHCP y el DAFP se comprometieron a ajustar el
Estructura de asamblea de accionistas. Pero también puede marco re {IIEAIOHO Toln SOES " IasJ - El marco legal y regulatorio debe permitir
capital de las Directriz LE |requerir una reforma de sus estatutos o una Parcialmente | Directriz IlLA d\rechvas? uedan decidir entrepatrosqsabrejsu Parcialmente |suficiente flexibilidad para los ajustes en la
SOEs reforma legal. Para el caso de las SOEs i ge —a ’ ’ estructura de capital de las SOEs.
subordinadas al MHCP requieren una revision (L
previa por parte del Comité de Activos.
Las SOEs se financian del mercado financiero y Las SOEs se financian del mercado financiero y
algunas del mercado de capitales en igualdad de algunas del mercado de capitales en igualdad de
Acceso a . N L N
o Directriz ILF | condiciones. No reciben ningln apoyo directo o Sl Directriz lIlLF | condiciones. No reciben ningdn apoyo directo o Sl NA
financiacion . o .
indirecto del Estado que confiera una ventaja indirecto del Estado que confiera una ventaja sobre
sobre sus competidores privados. sus competidores privados.
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Directriz Il: Actuaciéon del Estado como propietario

Evaluacion OCDE 2015 (20)

Evaluacion OCDE 2017 (19)

Recomendaciones

Aspecto Evaluado o[él[r;;c;rl;; Hallazgo 2015 Compatible o?:lé‘;c;rt;:s Hallazgo 2017 Compatible Recomendacion
De forma transitoria se cred la Direccion General
de Participaciones Estatales adscrita al MHCP
El gobierno colombiano no tiene una unidad que (S[t)ee;;itfﬁrina?ildgozrr?izsl)ﬁtersector\aI e
Centralizacion de centralice y ejerza los derechos de propiedad de : . L p ; - -
Aprovechamiento de Activos Publicos - CAAP a) Mayor implementacién de la nueva politica
las funciones de Directriz 1D (forma coordinada. Cada ministerio ejerce la NO Directriz I1.D (Decreto 1411 de 2017) Parcialmente TEEE (R TR E
DEDEIES ﬁ’;gg'ﬁ?j;:ﬂi"breﬂ"ﬁfcffEs Con SUs propios En la poltica de propiedad CONPES 3851
ye : establecid en el largo plazo (agosto de 2018) crear
un nuevo marco institucional centralizado de
propiedad estatal.
A pesar de que en 2015 se expidio la politica de
propiedad a través del CONPES 3851. Este se
encuentra en términos de generar valor econémico . .
: y social, lo que dificuta la sostenibilidad de las a) El gobierno nacional debe hacer mayores
Colombia no tiene una politica de propiedad SOEs a largo plazo. En los casos en que &l esfuerzos para que el desempefio de sus
publica uniforme debido a que no cuenta con una TS ETDIETE objétwos comerciales y de poliica funciones de propiedad, sus practicas de
Politica de Directriz LA entidad centralizada que ejerza la propiedad de NO Directriz |.B T ol (e O SI0E. [ ey e e e e Parcialmenta |90DIEMO corporalivo y el marco regulatorio de
Propiedad ~ |manera coordinada. Por el contrario, la propiedad Directriz 1D |P P -8 p gep las SOEs se acerquen a las mejores practicas
- estos objetivos y establecer un equilibrio entre : -
se encuentra fragmentada en diferentes llos. de tal f la SOE da al | internacionales.
ministerios o entidades pablicas. Bl e ormg dElE ALz E e b) Mayer implementacion de la nueva politica
estabilidad econémica a largo plazo. ) nacional de propiedad.
Por ofra parte, el CONPES 3851 establecid la
priorizacion de los activos del Estado, al definir las
inversiones estratégicas y las que no.
No hay una posicidn conciliada entre gobieno y
OCDE en este aspecto. La OCDE afirma que las . .
SOESs son una herramiental del Estado para la Las _swtuacwones_ como la presencia de funuqnanos
implementacién de polticas piblicas. En lugar, de publicos en las juntas, el nombramiento politico de
- ; i ! los CEQ y los procesos de control de las
SETEIIEETE ORI 08 GIE FEITIIEIE T estructuras de presupuesto, inversion, crédito
realizar actividades industriales y comerciales con presupu Ny ! Y -
o e D, (B (i £ T B DR (B personal plantean inquietudes con respecto a la El Estado debe permitir que todas las SOEs
Autonomia L - p ) autonomia operativa de las SOEs. cuenten con plena autonomia operativa para
. Directriz I1.B |su parte, el gobierno sostiene que las SOEs no Parcialmente | Directriz I|.B o - - Parcialmente e
operativa e Con la privatizacion parcial de Ecopetrol e ISA, el lograr los objetivos definidos y abstenerse de
o.aue hava uma estrudtura de Suborginacidn ' Estado asumio una serie de compromisos a favor intervenir en la gestion de las SOEs.
adqminist?atwa Aci que las SOEs siercen su de sus nuevos inversores estableciendo limites a
TR e Cémdic[ilones de mercaJdO = sus poderes para intervenir en los asuntos de las
intervencion politica mas alla de lo que cualquier iﬁ%ﬂéﬂg?ﬁ:ﬁggo LI TR TS PRt @
accionista controlador podria ejercer a través de ! )
votos y nominaciones de junta_
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Directriz Ill: Tratamiento equitativo de los accionistas

Evaluacion OCDE 2015 (20)

Evaluacion OCDE 2017 (19)

Recomendaciones

minoritarios en la
asamblea

por Internet y television las asambleas generales de
accionistas. Esto con el fin de mantener relaciones estrechas
v fluidas con sus inversionistas.

Internet y television las asambleas generales de accionistas.
Esto con el fin de mantener relaciones estrechas y fluidas con
SUus inversionistas.

Directriz " Directriz - "
Aspecto Evaluado OCDE 2011 Hallazgo 2015 Compatible OCDE 2015 Hallazgo 2017 p R
El gobierno ha establecido mecanismaos para brindar un El gobierno ha establecido mecanismos para brindar un
fratamiento equitativo a los accionistas de las SOEs que fratamiento equitativo a los accionistas de las SOEs que
cotizan en bolsa y en ofras SOEs. Tales como, la cotizan en bolsa y en ofras SOEs. Tales como, la "Declaracion
Trato equitativo a "Declaracion de la Nacion como Accionista Mayoritario” y de la Nacion como Accionista Mayoritario” y acuerdos de
todos los Directriz LA | acuerdos de accionistas en favor de los accionistas, ] Directriz IV.A.1|accionistas en favor de los accionistas, especialmente los sl NA
accionistas especialmente los minoritarios, incluso para tener minoritarios, incluso para tener representacion en la junta
representacion en la junta directiva. Ademas, la legislacion directiva. Ademas, la legislacion colombiana establece
colombiana establece mecanismos especiales para la mecanismos especiales para la proteccidon de los accionistas
proteccién de los accionistas minoritarios. minoritarios.
No hay reglas que permitan al Estado recibir informacion
anticipada, por lo que la informacidn debe ser divulgada a
todos los accionistas al mismo tiempo. Ademas, todas las No hay reglas que permitan al Estado recibir informacion
SOEs, en bolsa o no, estén obligadas a informar a la anticipada, por lo que la informacion debe ser divulgada a
Transparencia . . : ; h ;
hacia todos los Directriz LB Contaduria a través del sistema CHIP del MHCP, a la sl Directriz IV.A_2 todos los accionistas al mismo tiempo. Adicionalmente, en el sl NA
TR Contraloria a través de los sistemas SIRECI y SIDEF. En caso de Ecopetrol que cotiza en la bolsa de EEUU y Canada, o
algunos casos, también deben reportar al sistema SIGME del debe reportar también a los sistemas EDGAR y SEDAR
Ministerio de Minas, a las Superintendencias de Sociedades respectivamente.
y Flnanciera. Ademas, algunos también tienen que informar a
la Superservicios a través del sistema SUL
Elmarco legal de las SOEs en bolsa brinda a los accionistas
gal - : . El marco legal de las SOEs en bolsa brinda a los accionistas el
el derecho de inspeccion para permitiles obtener informacion ; . -
. - derecho de inspeccién para permitiles obtener informacién
Activa sabre la situacion administrativa y financiera. Ademas, por ; A L ; .
- N . o . ) - sobre la situacién administrativa y financiera. Ademas, por
comunicacién con | Directriz lI.C |recomendacidn del Cédigo Pais las SOEs emisoras de ] Directriz IV.A.3 . . b sl NA
; - - recomendacion del Cédigo Pais las SOEs emisoras de valores
los accionistas valores han implementado un punto de atencion a los i ; .
- han implementado un punto de atencién a los inversionistas, asi
inversionistas, asi coma canales fradicionales y no o ;
o como canales tradicionales y no tradicionales.
fradicionales.
Ademas del marco legal (voto por poder y custodia de Ademas del marco legal (voto por poder y custodia de valores)
Facilitacion de valores) que facilita la participacién en la asamblea general que facilita la participacion en la asamblea general de
participacion de de accionistas. Las dos SOEs que cotizan en bolsa, que son accionistas. Las dos SOEs que cotizan en bolsa, que son las
los accionistas Directriz LD |las gue tienen mas accionistas minoritarios, transmiten en vivo ] Directriz IV_A.4| que tienen mas accionistas minoritarios, transmiten en vivo por S| NA.
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" Directriz IV: Relaciones con los grupos de interés

Evaluacion OCDE 2015 (20)

Evaluacion OCDE 2017 (19)

Recomendaciones

evaluadas por Transparencia Internacional, los aspectos mas débiles san
su ética.

evaluadas por Transparencia Internacional, los aspectos mas débiles san
su ética.

Aspecto Evaluado o[():lg)écg:;; Hallazgo 2015 Compatible o[():l[r;::?l_rt;:s Hallazgo 2017 Compatibl R d
Aungue Colombia carece de un marco institucional y legal integral que Aungue Colombia carece de un marco institucional y legal integral que
regule a todas las SOEs en este aspecto, se evidencia una cultura de regule a todas las SOEs en este aspecto, se evidencia una cultura de
Reconocimiento y respeto por los derechos de los grupos de interés. Tales como, la respeto por los derechos de los grupos de interés. Tales como, la
respeto de los Directriz IV A proteccién del medio ambiente o los derechos humanos. También se sl Directriz V A proteccién del medio ambiente o los derechos humanos. También se al NA
derechaos de los destaca el trabajo con las comunidades donde las SOEs tienen sus destaca el trabajo con las comunidades donde las SOEs tienen sus o
grupos de interés actividades. Ademas, la Constitucion establece el derecho de los actividades. Ademas, la Constitucion establece el derecho de los
ciudadanos a elegir miembros de junta de las SOES que prestan SPD. ciudadanos a elegir miembros de junta de las SOES que prestan SPD.
Sin embarge, no se da prioridad al didlogo con los empleados. Sin embarge, no se da prioridad al didloge con los empleados.
Debido a la falta de una entidad coordinadora central, no existe un Debido a la falta de una entidad coordinadora central, no existe un
Informacién sobre requisito general para gue las SOEs informen sobre las relaciones con requisito general para que las SOEs informen sobre las relaciones con
las relaciones con | Directriz IV.B |grupos de interés. Sin embargo, existen numerosos ejemplos de SOEs Sl Directriz V.B |grupos de interés. Sin embargo, existen numerosos ejemplos de SOEs Sl N.A.
grupos de interés que informan regularmente y se adhieren a diferentes metodologias de que informan regularmente y se adhieren a diferentes metodologias de
informes internacionales. informes internacionales.
Todas las SOEs nacionales adoptaron cédigos de ética. Incluso varias Todas las SOEs nacionales adoptaraon cédigos de ética. Incluso varias
SOEs cuentan con manuales para la prevencion del fraude, la corrupcidn, SOEs cuentan con manuales para la prevencion del fraude, la corrupcion, )
Controles internos el lavado de activos y la financiacion del terrorismo. No obstante, la el lavado de activos y la financiacion del terrorismo. No obstante, la Ml ”'qu”.a
y programas de | Directriz IV.C |corrupcion representa un desafio importante en Colombia. De 22 Parcialmente | Directriz V.C |corrupcion representa un desafio importante en Colombia. De 22 Parcialmente ;Z;ZT;E:;OH
éfica empresas plblicas y privadas, que aceptaron voluntariamente ser empresas piiblicas y privadas, que aceptaron voluntariamente ser respecto.
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Directriz V: Transparenciay divulgacion

Evaluacion OCDE 2015 (20) Evaluacion OCDE 2017 (19) Recomendaciones
Directriz " Directriz . "
Aspecto Evaluado OCDE 2011 Hallazgo 2015 Compatible OCDE 2015 Hallazgo 2017 p R
El gobierno central hizo grandes avances para recopilar informacion
. consolidada sobre todas sus SOEs de 11 ministerios para la adhesion a
| ey | o i contaada s sctacin e 8505 |y | e |1 OCDE FIWHCP e prmer e omeconslcadopar | o |,
aﬁua?es 7 g re ac?o sobrg el desem eﬁc;q la situat-:\c'm del secn,Jr de las SOEs = s AT S =S (R I CESE R -
areg P Y . general del portafolio de SOEs, algunos analisis por sector y datos
financieros y no financieros por SOE.
El marco legal para las SOEs nacionales y subnacionales establece que
deben implementar el Modelo Estandar de Control Interno (MECI). Para
Auditoria intema | Directriz v.8 las SOEs que estan bajo la Supervision de la Superintendencia Financiera sl No menciona nada especifico respecto al sistema de control interno NA NA
deben cumplir lo establecido en las circulares externas 38 de 2009y 7 de implementado en las SOEs.
1996 que contienen las instrucciones que deben seguir en relacion con el
drea de auditoria inferna.
a) Las autoridades colombianas han tomado una serie de medidas desde
elinforme OCDE 2013 (OECD 2015) para abordar las inquietudes
planteadas por el Banco Mundial, por lo que se ha exigido que los
. revisores fiscales de Colombia cumplan con las normas internacionales
El Banco Mundial concluyé que las funciones del revisor fiscal no eran . N . .
- ) de auditoria. Ademds, se han establecido una serie de requisitos legales
compatibles con las funciones de un auditor independiente de los estados . ) .
. . : . L adicionales con el fin de mejorar la independencia del auditor.
Auditoria externa financieros e incluso argumento que el concepto moderno de auditoria Directriz VI.B : L
Directriz V.C NO b) Todas las SOEs son auditadas externamente. Algunas SOEs también bl NA
independiente independiente no existe en las disposiciones legales colombianas sobre Principio V.C . -
iy . . han adoptado politicas voluntarias de rotacion de sus auditores, pero esta
auditoria. También persiste la preocupacion sobre la independencia de . . N
no es la practica habitual. Las SOEs estdn, ademas, sujetas a la
los revisores fiscales. P, - ;
supervisién individual y sectorial de organismos como la
Superintendencia Financiera, la Superintendencia de Servicios Publicos,
la Contraloria General y la Contaduria General, que también, de una forma
u ofra, auditan sus resultados.
Las SOEs en bolsa y las mds grandes se encuentra en fransicion de
Normas de implementar las normas NIIF_ A partir del afio 2015 reportarén Unicamente
contabilidad y L . en esta norma. El resto de las SOEs deben implementar las normas NIF
. Las SOEs se encuentran en transicion de implementar las normas -
auditoria conforme| Directniz V.D o sl Principio V.B |a partir del afio 2018. ] NA
internacionales NIIF (contabilidad) y NIA (auditoria).
a normas Existen pocas excepciones a las nomras NIIF.
internacionales Los estados financieros se auditan con base en las normas
internacionales de auditoria (NIA).
Las SOEs reportan informacion relevante sin una guia unica que garantice 14 SOEs emisoras de valores estdn sujetas a las disposiciones sobre la
el reporte de las recomendaciones debido a la falta de una entidad Directriz | presentacion de informes a cerca de las esfruciuras de propiedad y de
Divulgacion de centralizada. Sin embargo, por ley estdn obligadas a reportar informacién VA3 votacién. Por ofra lado, los informes agregados anuales sobre las SOEs
- 2 ; . : Directriz ; q - A Ao ;
informacién Directriz V.E |financiera a diferentes entidades de control. Ademds, las SOEs no Parcialmente VIAEB incluyen informacién sobre el porcentaje de participacién en la propiedad. Sl NA.
relevante participan en transacciones sustanciales entre si, las cuales deberian ser Directiz |Ademds, las SOEs que son emisoras de valores deben reportar todas las
reportadas. Por ofra parte, muchas SOEs restringen la consulta de la VI.AS fransacciones con partes relacionadas en las notas a los estados
identidad de sus miembros de junta. financieros.
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Directriz VI: Responsabilidad de las juntas directivas

Evaluacion OCDE 2015 (20)

Evaluacion OCDE 2017 (19)

Recomendaciones

Aspecto Evaluado OI:()IIE)TEC;[DI:1 Hallazgo 2015 Compatible O[():I[[)ic;rt;:ﬁ Hallazgo 2017 Compatible Recomendacion
Debilitamienta del papel de la junta a) Brindar a |a junta directiva el poder para elegir al CEO o
Orientacin La designacién del CEQ por parte del gobierno es una de directiva para supervisar la gestian Pg_r Ito msnos, dde_tdfotrma transnonal, rezhzar utna ?_elecct\on
Estratégica las principales deficiencias de gobierno corporativo de las de la empresa. Dado que el gsjtiswa € cancicatos para que el gobernante elja entre
gieay Directriz VLB | SOEs. Una de las problematicas es la afectacion a la NO Directriz LA | Presidente tiene la autoridad, en N.A )
autonomia para trat | o bi i e | de elegir al CEO b) Los estatutos de las SOEs deben conferir
elegiral CEO es‘,ra eg‘:; p‘or €l constante cambio (e e Eam Gl e a gur;los ca?os, € elegi ?‘ d Y explicitamente a la asamblea general de accionistas la
poliico) de la gerencia. esta ec_er 3 remunera_cwon e estey funcion de aprobar la politica de remuneracién de la junta
de los miembros de la junta. e
a) La entidad propietaria debe evitar elegir un nimero
excesivo de miembros de junta. Y los funcionarios pablicos
i E En general, los procesos de nominacién de miembros de Mo se han establecido procesos de exepcionalmente deben ser miembros de junta, cuando lo
miembros de junta | Directriz ILF.2 junta carecen de formalidad en las SOEs. Para las SOEs W S nominacién de junta directiva 3 sean, deben cumplir con el nivel de competencia requerido
Aran "~ 7 |que pertenecen al MHCP existe un procedimiento interno © 7 |totalmente estructurados, y no como un medio para influir indebidamente en la SOE.
de nominacién de miembros. transparentes y basados en méritos. b) Mayor implementacién de la nueva politica nacional de
propiedad respecto a la nominacion de miembros de junta
directiva.
La intervencion politica es un impedimento importante
para el buen funcionamiento de las juntas, debido a la
presencia de funcionarios publicos entre sus miembros.
Ademés no tienen el poder de nombrar al CEO. : -
El gobierno se comprometié a una
eliminacién mucho més répida de los
Por otro lado, las SOEs que son emisoras de valores minisiros de las iuntas dire?:t\vas de
deben cumplir con requisito de que el 25% de sus las SOEs comojse ANUNCIG en su
miembros deben ser independientes. Para las SOEs que poliica nacional de L a) Implementar de una manera mas rapida la eliminacién
. no son emisoras de valores, la regulacion es menos de funcionarios publicos en las juntas directivas de las
Composicion e . ’ . irectri CONPES 3851.
P especifica y, en ausencia de normas explicitas, se rigen I T SOEs.
independencia de | Directriz VI.C . Parcialmente | Directriz LA Parcialmente .
e g por sus estatutos. Ademas, la ley de SPD, establece que Principio I C 4| Por ofra parte. auments la b) Eliminar la practica de nombramiento de miembros
! las juntas directivas estén conformadas por empleados del : parte, h suplentes debido a que una junta debe funcionar coma un
Estado que representen sus intereses, lo que limita la IIERETIETEN § 2118 TIET i @ cuerpo colegiado
d i 4 0, o - :
eleccién de directores independientes. Por su parte, las Jfﬂ:f;bﬁ;ig:euwb?iﬁoz 25l
SOEs pertenecientes al MHCP tienden a tener mas nombram\entﬁ;s omic‘;s se reduio a
miembras independientes que otras SOEs, esto debido a 662% P !
que les aplica el Cadigo Pais. o
Finalmente, ofra practica por fuera de las
recomendaciones es la de nombrar miembros suplentes.
. . La evaluacion de la junta no es una
Evaluacion anual La evaluacion de la junta no es una practica en las SOEs. ractica en las SOEJS La legislacion
B . La legislacion no exige esta practica, aungue el Codigo Principio p PR d ;
de la junta Directriz VI F Pais la recomienda NO VIEA no exige esta practica, aunque el NO Llevar a cabo evaluaciones de la junta.
directiva i Cddigo Pais la recomienda.
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Documentos solicitados y analizados con el fin de determinar las caracteristicas presentes de Gobierno Corporativo de la empresa de acueducto y alcantarillado Aguas de

Manizales

Nimero Categoria o Documento Documento
1 |estructura de propiedad
2 Estructura de Gobernanza
3 Estatutos
Codigo de Gobierno Corporativo
_ N Cédigo de ética
4 |Documentos de Gabierno Corporativo —5 - —
Politica de conflictos de interés
Otros
Politica ambiental
5 Politicas de Sostenibilidad Politica social
Politica de Gobierno Corporativo
Informe de Gestin 2015-2018
6 Informe de gestidn y estados financieros anuales Estados financieros 2015-2018
Dictdmentes de auditores externos
7 Daslgmacfon del responsable de politicas y précticas de Gobierno Carta de delegacién
Corporativo
8 Junta Directiva y Alta Gerencia actual
9 Politica de nombramiento de miembros de la junta
10 |erocadimientos da la Junta Calendario anual de rauniumnes
Actas de las reuniones del afio anterior
o j Reglamentos o estatutos sobre el CEO
11 Politicas de administracidn B - -
Reglamentos o estatutos de la junta directiva
12 |Reglamento de remuneracién ejecutiva
13 Plan de sucesicn del CEQ
Politicas de control interno
Politicas de auditoria interna
. . o ) ) Politicas de gestion de riesgos
14 |Politicas de control interno, auditoria interna y gestion de riesgos B . _ N
Politica integrada de la gestién ambiental y social
Criterio de aprobacicn de los riesgas ambientales y sociales
Certificacianes sobre |a gestion ambiental y social
Detalles del programa de cumplimiento
. Registro de cumplimiento
15 |Programa de cumplimiento N "
Funciones del oficial de cumplimienta
Funciones del oficial de ética
16 |Dictédmenes
17 _ |Politica de divulgacion de informacion
18 |Politica de propiedad
19 |Acuerda de desempefio
20 |Acuerdos de accionistas
Estatutos o reglamentos de la asamblea de accionistas
21 Asamblea de accionistas Asistencia
Resultados
N N Politica sobre transacciones con partes relacionadas
22 |Transacciones con partes relacianada - =
Lista de transacciones
23 |Transacciones importantes y hechos impartantes
24 |Politica de dividendos
25 Politica de denuncia de irregularidades
. B Politica de relacién con las partes interesadas
26 |Participacin de las partes interesadas === = -
certificaciones sobre |a gestién ambiental y social
Politica de comunicaciones con las partes interesadas externas
27 Mecanismo de comunicacion externas Responsables de la comunicacién externa
Estandares
Politicas y procedimientos sobre la creacian y disolucién de
subsidiarias.
- ) ) Division de las autoridades de toma de decisiones entre la
28  |Politica entre matrices-filiales

empresa matriz y sus filiales.
Cualguier acuerdo de servicio compartido entre la matriz y las

filiales.
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Area de Gobierno: Compromiso con el medio ambiente, la sociedad y el buen Gobierno Corporativo

Aspecto

Pregunta

Marco legal

éCudl es la forma legal de la empresa?
iEstd la empresa sujeta a las mismas leyes y regulaciones que las empresas del sector privada?
&Puede la empresa recurrir a la inmunidad soberana?
ila empresa estd sujeta al derecho publico o a una regulacidn sectorial?
Especifigue si la empresa esta sujeta a las siguientes leyes y describa cualguier diferencia de régimen regulatorio en referencia a:
Derecho empresarial
Ley de quiebra o insolvencia
Derecho mercantil o derecho comercial
Derecho laboral
Ley de competencia o ley antimonopolio

Cddigo de gobierno
corporativo

ila empresa cuenta con un codigo o manual de gobierno corporativo?

éCudles son los procedimientos para monitorear el cumplimiento de las politicas y cédigo de gobierno corporativo de la empresa?
£Quién en la empresa es el principal responsable de garantizar el cumplimiento de las politicas de gobierno corporativo?

ila empresa divulga periddicamente el grado en que cumple con sus politicas y procedimientos de gobierno corporativo?

Codigo de gobierno
corporativo del pais

éla junta directiva y la alta gerencia estan familiarizados con el cddigo de gobierno corporativo del pais?
¢En gué medida la empresa cumple con las disposiciones de este cédigo?

Codigo de ética

£Se especifican claramente las sanciones por incumplimiento?

éla empresa cuenta con un programa formal de implementacidn para asegurar y monitorear sistematicamente el cumplimiento de su codigo de ética (por ejempla,
difusidn, un programa de capacitacion regular, un sistema de "denuncias de irregularidades en linea", etc.)?

£Quién en la empresa es el principal responsable de garantizar que la empresa cumpla con su propio codigo de ética?

£Como se supervisa y se hace cumplir el codigo de ética?

éla empresa divulga a sus accionistas u otras partes interesadas, de forma periddica, el grado en gue cumple con su cadigo de ética? é5i es asi, como?

Mandato y objetivos
de la empresa

iDonde se documentan los objetivos de la empresa (por ejemplo: ley de constitucién / escritura publica / contrato de desempefio [ estrategia / politica de propiedad)?
éSe definen los objetivos en términos comerciales o de politica piblica/social o ambos?

Resuma los objetivos comerciales y no comerciales detallando las obligaciones especiales con las partes interesadas, como los empleados o la comunidad.

Si la empresa tiene objetivos no comerciales (politica publica), describa la financiacion de estos.

Disciplina financiera

éSe obtiene financiamiento bajo un proceso competitivo?

éPuede la empresa libremente pedir prestado y comprometer sus activos o requiere autorizacion del Municipio o la agencia controladora?
iTiene la empresa acceso preferencial a crédito subsidiado o a bajas tasas de bancos del gobierno?

iLlos préstamos de la empresa estan cubiertos (garantia) por el Estado?

iProporciona el gobierno asistencia financiera a la empresa, que incluye, pero no se limita a concesiones, subvenciones, subsidios o préstamos?

Restricciones

iPuede la empresa someterse libremente al arbitraje internacional, y al derecho y jurisdiccidn extranjeros en el contexto de financiamiento internacional?
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Area de Gobierno: Estructura y funcionamiento de la Junta Directiva

Aspecto Pregunta

iComo se determina la composicidn de la junta directiva?
iCudl es el proceso para nombrar a la junta directiva?
Composicidnde la  |:Cual es el periodo del nombramiento?
Junta iCudntas veces se puede renovar un mandato de la junta de forma consecutiva?
{Existe una politica formal que impida o restrinja el nombramiento de los siguientes miembros de la junta: (a) ministros u otros funcionarios electos; (b) representantes o
personal de agencias reguladoras; y (c) funcionarios publicos?

¢Con qué frecuencia se reune la junta completa?
Procedimientos de la [Por lo general, {cuanto duran las reuniones de la junta?
junta iSe prepara y distribuye una agenda por adelantado?
:Se preparan y aprueban las actas después de las reuniones de la junta?

Miembros ¢Como la empresa define “independiente” con respecto a los miembros de junta?
Independientes :Qué compensacion reciben los miembros independientes y los no independientes por sus servicios?

iQué experiencia empresarial y de otro tipo estd representada en la junta?
Mezcla de habilidades|:Qué esfuerzos se realizan para garantizar una combinacion adecuada de habilidades y experiencia entre los miembros de la junta?
&Cudntos miembros de la junta tienen experiencia en temas ESG (Ambiental, social y de gobierno corpaorativo)?

élajunta estd a cargo de la seleccidn, el nombramiento y el despido del CEOQ y de la alta direccién?
La Junta y la Alta |¢La junta evalta formalmente el desempefio del CEO y la alta direccién?

Direccidn ¢Existen indicadores clave de desempefio (KPI) establecidos y documentadaos para esta evaluacion?
¢éLa compensacion del CEOQ y la alta direccion estd relacionada con su desempefio?

iTiene la junta un comité de auditoria u otros comités permanentes, como gobierng, financiero, nominacion y remuneracion, conflictos de intereses, riesgo?
Auditoriay otros  |{Como se establecen estos comités, quién los conforma y cdmo funcionan?

comités permanentes | ¢ Con qué frecuencia se rednen estos comités?

iLos comités de la junta tienen su propio presupuesto y pueden contratar consultorias internas y externas sobre temas bajo su alcance de autoridad?

iSe ha establecido un comité de sostenibilidad (ambiental, social y de gobierno corporativo) dedicado por parte de la junta?
De ser asi, écudl es el papel y la composicidn del comité?
Supervision de los  |iLa junta aprueba formalmente la estrategia de sostenibilidad (ambiental, social y de gobierno carporativo), y las politicas ambientales y sociales adoptadas por la empresa?
asuntos Ambientales, |i5e asegura la junta de que existen sistemas de gestion para identificar y gestionar los riesgos e impactos ambientales y sociales, y si es asi, como se hace?
Sociales y de Gobierno|éLa junta revisa auditorias independientes de la efectividad del sistema de gestion ambiental y social adoptado por la empresa?
Corporativo iLos miembros individuales de la junta tienen suficiente experiencia en la evaluacidn de problemas ambientales y sociales?

¢Cudl es la frecuencia de inclusion de los problemas ESG (ambientales, sociales y de gobierno corporativo) en la agenda de la reunion de la junta (en los Gltimos tres afios)?

Evaluacion de la  |ilaJunta realiza autoevaluaciones o revisiones formales de su efectividad?
junta directiva iComo y con qué frecuencia se realizan tales revisiones, y con quién se comparten los resultados?

Capacitacion de la |éOfrece la empresa capacitacion de orientacion o induccion a los nuevos miembros de junta?
junta directiva ila empresa reguiere o proporciona capacitacion continua en gobierno corporativo, o sobre temas cruciales para la estrategia y las operaciones de la empresa?
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Area de Gobierno: Entorno de Control

Aspecto Pregunta

Describa cémo se desarrollan e implementan los controles internos (operativos, financieros y de los sistemas de informacion) de la empresa.
é5e documentan los controles existentes y la documentacion se revisa periddicamente?

Sistemade |ila junta directiva y la administracidn consideran adecuadamente los problemas de control al plani
control interno |4El revisor fiscal informa sobre la idoneidad de los controles internos de la empresa?
éHay areas con deficiencias de control interno reportadas repetidamente por los auditores externos?
éLos controles estan basados en el riesgo? éLa empresa realiza autoevaluaciones de control interno?
¢A quién le reporta el jefe de auditoria interna? ¢A quién le reporta el jefe de control interno?
¢Con qué frecuencia el jefe de auditoria interna se redine en privado con la junta y con el Comité de Auditoria?
¢El jefe de auditoria tiene alguna responsabilidad operativa ademas de su funcion de auditoria?

car nuevas estrategias, actividades y productos?

¢Los auditores internos son rotados periddicamente a diferentes areas de responsabilidad de auditoria?

¢El personal de auditoria interna ha informado de conflictos de interés y, en caso afirmativo, cdmo se han manejado?

¢Los planes de trabajo de auditoria interna y las auditorias se realizan de acuerdo con las normas locales o internacionales?
¢La junta monitorea |la respuesta de la gerencia a las deficiencias y debilidades identificadas por la auditoria interna?

Funcidn de P : .
i ¢Las auditorias internas estan basadas en el riesgo?
auditoria . . i . S L
int Describa las competencias y habilidades (operativas y financieras) del personal de auditoria interna.
interna

¢El comité de auditoria de la junta directiva revisa los recursos disponibles para la auditoria interna?

¢Cual ha sido el volumen de trabajo de la auditoria interna en los dltimos tres afios?

éLa auditoria interna realiza auditorias de TI?

¢Se ha sometido la auditoria interna a una evaluacidn de calidad en los dltimos cinco afios?

éLa auditoria interna o alguno de sus trabajos esta subcontratado, y cudl es la politica de la empresa con respecto a la seleccién de proveedores de
servicios de auditoria interna?

¢El proveedor tiene alguna relacidn con el revisor fiscal y/o presta otros servicios a la empresa?

¢La empresa esta sujeta a auditoria o control por parte de una institucién de auditoria estatal (por ejemplo, superintendencia, auditoria general de la
nacidn, contraloria, procuraduria, personeria)?

¢Cuando fue la dltima auditoria de la empresa por parte del Auditor del Estado?

¢El Auditor del Estado interactia con auditores internos o revisor fiscal?

Auditor estatal

élos estados financieros son auditados por una firma de auditoria externa (revisoria fiscal}?
éCuidl es la politica de la empresa para la seleccidn de revisoria fiscal?
Revisoria fiscal |¢Qué otros servicios realiza el revisor fiscal para la empresa?

£Como se asegura la junta de que la gerencia tome las medidas apropiadas para abordar las deficiencias identificadas en las Cartas de Gestidn?

£Quién es responsable de desarrollar e implementar el sistema de gestion de riesgos?
éla empresa tiene un director de riesgos (CRO) dedicado?
&El CRO informa directamente a la junta, o al comité de auditoria o de riesgos de la junta?
Gestidn de  |é¢Cémo se identifican los riesgos y se establece el nivel de riesgo?
riesgos éla junta revisa periddicamente |os sistemas de gestion de riesgos?
éCual es el papel de la auditoria interna en relacion con la gestion de riesgos?
éla estrategia y la gestion de riesgos incluyen o integran completamente los problemas y riesgos Ambientales y Sociales?
éSe divulga publicamente la informacidn sobre el nivel de riesgo?
éla empresa tiene un oficial de cumplimiento (CCO) dedicada?
&A quién reporta el CCO? {Existe un programa de cumplimiento y, de ser asi, con qué frecuencia se revisa?
Programa de |&El programa de cumplimiento incluye mecanismos para informar de irregularidades y mala conducta?
cumplimiento |¢En qué marco o mejores practicas se basa el programa de cumplimiento?
éSe lleva un registro de cumplimienta?
£Qué tipo de capacitacidn en cumplimiento brinda el programa de cumplimiento a los empleados?
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Area de Gobierno: Divulgacion y Transparencia

Aspecto Pregunta

iLos estados financieros se publican a tiempo?

iDe acuerdo con que normas contables se preparan los estados financieros?

¢Los estados financieros se auditan por parte del revisor fiscal de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria (I5A)?
éSe han reexpresado o modificado los estados financieros en los dltimos tres afios?

iLos estados financieros han estado sujetos a opinidn de una auditoria calificada?

iLos estados financieros reportan por separado el impacto de cualguier ayuda o beneficio del Estado?

Estados financieros

:El comité de auditoria de la junta directiva revisa los ajustes propuestos por los auditores externos?

L ¢Esta el comite de auditoria de la junta directiva al tanto de los cambios realizados en las politicas contables y su impacto en los estados
Revision de los ) )
i i financieros actuales?
estados financieros || . o N N N N o . X N X
¢El comite de auditoria de la junta directiva revisa las principales estimaciones contables y los supuestos importantes realizados en los estados

financieros con los auditores externos?

Divulgacion de ¢ Cual es el procedimiento para redactar y aprobar la divulgacién de transacciones importantes y otros hechos importantes?
transaccionesy £Qué limites y umbrales se han adoptado para divulgar y buscar aprobacidn para las transacciones con partes relacionadas?

éLa empresa prepara un informe anual con comentarios de la gerencia, los objetivos empresariales, la propiedad y el control, los riesgos, la composicidn de
Divulgacion la junta y el perfil de los miembros de la junta?

corporativa ila empresa divulga sus (a) pautas internas de contratacicn, si las hay; (b) politica de dividendos, si la hay; y (c) la compensacidn ejecutiva y de la junta?
£Todas las comunicaciones publicas estan disponibles en linea? En caso afirmativo, especifique el sitio web.

Divulgacion de los éla empresa divulga publicamente e informa los objetivos de politica publica diferenciados de los empresariales?

objetivos de politica

publica ila empresa contabiliza por separado los costos de cumplir con estos objetivos de politica publica?

ila empresa divulga pablicamente su politica de participacion con las partes interesadas?
éLa empresa realiza informes periddicos significativos sobre el desemperio de los asuntos ambientales, sociales y de gobierno corporative, en linea con los
requisitos minimos de informes nacionales (si los hay)?
Divulgacidn de £A qué estdndares de informes de ESG/sostenibilidad cumple la empresa ademds de los requisitos nacionales (por ejemplo, los establecidos por GRI, IIRC,

asuntos ambientales, |SASE u otras organizaciones)?
sociales y de gobierno|éSe incluye informacion ESG (ambiental, social y de gobierno corporative) en el informe anual de la empresa?

corporativo éLos datos sobre ESG (los asuntos amientales, sociales y de gobierno corporativo) estdn sujetos a una auditoria/evaluacion anual por parte de un organismo
independiente?
iLos informes sobre ESG (los asuntos ambientales, sociales y de gobierno corporativo) estan sujetos a revision por parte de la junta (en caso afirmativo,
como y por gué comite)?
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Area de Gobierno: Tratamiento de los accionistas minoritarios

Aspecto

Pregunta

Ejercicio de los
derechos de
propiedad por parte
del Municipio

£Qué agencia o entidad municipal es duefia formalmente de la empresa?

£Qué agencia o entidad municipal es responsable (o ejecuta los derechos de propiedad) de la empresa?

¢Cual agencia municipal influye ¥ como en las decisiones estratégicas de la empresa para lo siguiente: (a) establecer el objeto social y los
objetivos; (b) cambios en la estructura de capital; v (c) grandes préstamos o emisiones de bonos?

£Como, en todo caso, participa la agencia municipal en (a) establecer la estrategia; (b} nuevos proyectos o inversiones importantes; y (c)
establecer o aprobar el presupuesto anual?

Derechos especiales
que posee el
Municipio

¢5e le ha conferido al Municipio “acciones de oro " u otro tipo de derechos especiales que le permitirian bloguear decisiones corporativas
importantes?

Monitareo del
desempefio por parte
del Estado

En general, {cdmo monitorea el Municipio el desempefio de la empresa?
ila empresa se compara con otras entidades del sector publico o privadao?
éDescriba los métodos de evaluacion utilizados por el Municipio para supervisar el desempefio de la empresa?

Asamblea de
accionistas

&Quién en la empresa es el responsable de convocar, organizar e informar los resultados de las asambleas anuales y extraordinarias de
accionistas?

£Con cudntos dias de antelacidn reciben los accionistas la convocatoria?

£Como pueden los accionistas agregar temas a la agenda de la asamblea de accionistas?

£Se consulta a los accionistas sobre cuestiones importantes, como la compensacion ejecutiva, y se requiere la aprobacion de los accionistas para
establecer la compensacién?

Cambios de control

&Existen derechos de etiqueta para los accionistas minoritarios que obligarian a un nuevo accionista controlador a hacer una oferta para comprar
sus acciones al mismo precio y condiciones gue el accionista mayoritario vedendor?

Derechos de los
accionistas
minoritarios

iLos accionistas de la misma clase tienen los mismos derechos de voto, suscripcidn y transferencia?

&Hay algun tipo de transaccidn u otro evento que requiera procedimientos especiales de votacion (como la aprobacidn por mayoria cualificada de
los accionistas o voto mayoritario de los accionistas minoritarios)?

iExiste algln historial de disputas o acciones legales de algin accionista (si es asi, describa)?

&Existe un programa para involucrar accionistas minoritarios?
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Area de Gobierno: Gobierno de la participacion de las partes interesadas

Aspecto Pregunta

Identificacion de las ) ] e ;
] Describa el proceso de identificacidn de las partes interesadas.
partes interesadas

Relaciones con las  |éQuién o qué area es responsable de las relaciones con las partes interesadas y la comunicacidn externa, y cudl es su
partes interesadas y |linea de reporte a la gerencia y la junta?
comunicacion externa|:Hay un alto ejecutivo responsable (si es asi, quién)?

Estrategia v
establecimiento de |ilLa empresa integra la participacidn de los interesados en la estrategia y el establecimiento de los objetivos?
objetivos

Participacidn con las
comunidades
afectadas

4El personal designado para interactuar con las comunidades afectadas tiene responsabilidades, capacitacidn y lineas de
reporte claramente definidas a la alta gerenciay la junta?

éHa implementado la empresa alguna norma internacional relacionada con la participacion de las partes interesadas (Mormas
AL 1000 sobre Principios de participacidn y responsabilidad de las partes interesadas (PAES) e 150 26000) 7
¢La alta gerencia participa activamente en las discusiones internacionales de la industria sobre temas relacionados?

MNormas
internacionales
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Area de Gobierno: Compromiso con el medio ambiente, la sociedad y el buen Gobierno Corporativo

Pricticas bdsicas

Pricticas intermedias

Buenas practicas internacionales

Practicas lider

Tiene una personalidad juridica distinta a
ser estatal.

Se encuentra corporativizada bajo estatutos o documentos

constitutivos.

Se rige por el derecho privado, y todas las disposiciones
y regulaciones de la ley de sociedades aplicables a las
compafiias privadas se aplican plenamente a la SOE.

Las leyes y reglamentos aplicables a las empresas
privadas, incluidas las leyes comerciales, laborales, de
competencia, bancarrota, contratacion, se aplican por

Marco legal

Mo tiene derecho a invocar el principio de  |Opera en igualdad de condiciones con otros competidores del

inmunidad soberana y no esta aislada de la |sector en el sentido de que no existen leyes, normas o

ley de insolvencia empresarial. reglamentos gue otorguen una ventaja competitiva injusta.

Ha identificado y diferenciado claramente L B ) L

o ) Los objetivos empresariales y los de politica publica son
entre sus objetivos empresariales y los de . . o
. . explicitos y se divulgan al publico.
politica publica.
Los costos y las fuentes de financiacion, incluida cualguier forma

Autonomia de asistencia financiera del Estado, son transparentes y se
operacional divulgan al publico.

Formalidades;

La SOE aborda, a través de sus documentos
constitutivos (por ejemplo, estatutos) o
politicas corporativas (por ejemplo,
estatutos de la junta), principios de
Gobierno Corporativo y el rol de la junta
frente al Gobierno Corporativo.

Funcionario
designado

Un funcionario se delega como responsable
del gobierno corporativo.

Sialguna regla de contratacion publica es aplicable a la SOE, no
restringe indebidamente |a capacidad de la SOE para adgquirir

bienes y servicios.

Reconocimie

La SOE es reconocida publicamente, al menos entre las SOEs,

nto como lider nacional en précticas de sostenibilidad.
Verde Caracteristicas que cumplen plenamente
Amarillo Caracteristicas que cumplen parcialmente
Rojo Caracteristicas que no cumplen

igual a las SOEs.

Cualguier restriccion relacionada con la naturaleza
estratégica de los activos en poder de |a SOE debe
definirse claramente y limitarse Unicamente a clases
especificas de activos.

Se incluye un Cédigo de Etica en el programa de
orientacidn a los empleados.

empresariales.

Los objetivos son predominantemente
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Area de Gobierno Corporativo: Estructura y fi de la junta directiva
Practicas intermedias Buenas practicas internacionales Practicas lider

Practicas bdsicas

Composicién |diversidad y se mantiene a un nivel

La junta se encarga de supervisar
objetivamente la gestién.

La junta se asegura de que se cubran los puestos ejecutivos clave
y de que la empresa tenga una salida funcidn del Director
Financiero.

La junta revisa y aprueba formalmente la
estrategia.

Rol

Los miembros de la junta son nombrados por periodos fijos
renovables que no excedan los tres afios.

El tamafio de la junta corresponde a la
necesidad de establecer habilidades de

razonable (en cualguier caso, entre cincoy
15 miembros).

A todos los miembros de junta se les han
asignado dreas de enfoque, tales como
auditoria, nominaciones y riesgo.

Comités
B . Los miembros de la junta asisten a capacitacién de liderazgo y B B B B .,
La junta se reine al menos B B R - Los miembros de la junta reciben induccion y
B entrenamiento profesional sobre gobierno corporativo y . B -
trimestralmente. o capacitacion de liderazgo y desarrollo continuo.
cumplimiento.
Los miembros de la junta reciben La duracion y frecuencia de las reuniones de la junta y del comité R N .
L . o . . . " N El reglamento de la junta definen su funcion y
Procedimient|informacién con suficiente tiempo para de la junta son adecuadas para permitir gue la junta cumpla su o i .
B L procedimienteos, asi come los de sus comités.
os de la Junta|ejercer su deber. funcign.
La junta ha definido en sus estatutos su funcidn y
procedimientos.
La junta estd capacitada en temas generales de riesgo ambiental [La estrategia y la propension al riesgo integran los
y social. problemas/riesgos ambientales y sociales.
e En las industrias sensibless, al menos un director puede
Supervision B K N .
analizar los riesgos ambientales y sociales.
de aspectos
ambientales
y secial
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Area de Gobierno Corporativo: Entorno de control

Practicas basicas

Pricticas intermedias

Se han establecido politicas y

El comité de auditoria garantiza acciones correctivas sobre las

Buenas practicas internacionales Précticas lider

La junta monitorea rutinariamente la gestidn
de riesgos y el cumplimiento de las politicas y|
procedimientos, y divulga informacion sobre
el propension al riesgo.

Controles
- procedimientos de control interno deficiencias de control identificadas en los dictdmenes de la
internos
documentados. Revisoria Fiscal.
La SOE cuenta con funciones de auditoria  |El jefe de auditoria interna interactua regularmente con los El Jefe de auditoria interna informa al comité de
interna in-house o tercerizado. auditores externos y le reporta a la junta. auditoria y administrativamente a la gerencia.
Auditoria
Interna . ., . El drea de auditoria interna es independiente, objetiva,
La contraloria interactua con la auditoria . . L
) basado en el riesgo y tiene un alcance ilimitado de
interna. o
actividad.
La Junta recibe y revisa informacion sobre riesgos clave. La Junta aprueba la propensidn al riesgo.
Gobernanza
delos
Riesgos La SOE ha establecido un marco de gestion de riesgos

[Cumplimiento

La SOE es auditada por un auditor externo

independiente (Revisor Fiscal), sin
importar que se realice otro tipo de

La SOE ha establecido practicas industriales en sus practicas de
gestion de riesgos ambientales y sociales.

con un director de riesgos (CRQ) o equivalente con
mitado a la Junta.

El sistma de gestion ambiental y social estd integrado al
3 v 4 La junta o el comité de sostenibilidad

aseguran acciones correctivas en temas
ambientales y sociales

marco de gestion de riesgos, y los riesgos ambientales y

sociales son parte del establecimiento de la propensidn
al riesgo.

Auditoria . .
auditoria estatal (contraloria o
Externa R B
superintendencia).
Dictdmenes elaborados por un Revisor
Fiscal.
Gobernanza
de Filiales
Integracion
de lo
Ambiental y

El jefe sostenibilidad tiene acceso ilimitado a la alta
gerencia y al director de riesgos.

Social
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Area de Gobierno Corporativo: Di

gacion y T parencia

Practicas basicas

Pricticas intermedias

Buenas practicas internacionales Practicas lider

Se divulga la politica de dividendos.

Divulgacidn no financiera de acuerdo con los
mds altos estdndares internacionales (por
ejemplo, GRI, IIRC, SASB).

La empresa publica oportunamente los
estados financieros anualmente
preparados de acuerdo con los estdndares |Los estados financieros se preparan de acuerdo con las Mormas  |Los estados financieros informan por separado el
nacionales de contabilidad corporativa y Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). impacto de cualquier asistencia o beneficio estatal.
Informes |auditados por una firma reconocida de
Financieros |Revisoria Fiscal independiente.
Los estados financieros se auditan de acuerdo con las Mormas
Internacionales de Auditoria (NIA).
El comité de auditoria aprueba las politicas contables y las . . . L
. La politica de divulgacion estd vigente.
proyecciones.
La empresa prepara un informe anual La empresa divulga e informa publicamente las obligaciones de  |La SOE divulga publicamente y por separado los costos
disponible al publico. politica publica o politcas que van mds alld de las empresariales. |de cumplir con los objetivos de politica publica.
La empresa divulga publicamente su politica de participacidn con
. . partes interesadas y proporciona informacion sobre su
Divulgacion . .
implementacion.
de
Informacién
Corporativa
La SOE divulga sus politicas internas de contratacion.
Los informes de sostenibilidad, silos hay, |Lainformacidn divulgada a las comunidades afectadas estd en un
Gobernanza |siguen minimo el requisito nacional. formato y lenguaje comprensibles.
de los
Riesgos Informacidn actualizada anualmente para las
comunidades locales afectadas.
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Area de Gobierno Corporativo: Derechos de los accionistas

Practicas basicas

Practicas intermedias

practicas inter Practicas lider

El Municipio ha identificado una entidad,
agencia o unidad dentro de la
administracion estatal para ejercer sus
derechos de propiedad sobre la SOE.

La entidad propietaria monitorea el desempefio de las SOEy
expresa cualguier inguietud a través de canales formales.

Las funciones de propiedad, con respecto a todas las
SOEs, estan centralizadas en una sola entidad bajo un
ministerio.

Las funciones de propiedad, con respecto a
todas las SOEs, estdn centralizadas en una

sola entidad independiente.

El Municipio no ha sido investido con acciones
privilegiadas (golden shares) u otro tipo de derechos
especiales que le permitan interferir en las dec
de la empresa.

minoritarios

las asambleas de accionistas y se les
permite participar y votar en las asambleas
de accionistas.

Ejercicio de
los derechos
de propiedad
por parte del
Estado
o : Representacién efectiva de los accionistas minoritarios a través
Todos los accionistas de la misma clase ) . .
) . del voto acumulativo o mecanismos similares; y derechos
tienen los mismos derechos de voto, ) . )
. ) patrimoniales tales como derechos de inspeccidn, derechos de
suscripcidn y transferencia. _ .
salida y derechos de objecion.
Derechos de
los Los accionistas minoritarios reciben una
accionistas |notificacion adecuada y la agenda de todas

Las politicas se comunican claramente y se aplican cuando
afectan a los accionistas minoritarios como en las transiciones de

control, incluidas las privatizaciones y la renacionalizacion.

La compensacion ejecutiva estd sujetaala
aprobacién de los accionistas.

Los accionistas votan sobre la compensacién ejecutiva.

Proteccion de
los Derechos

Todos los accionistas de la misma clase

tienen acceso a la misma informaci
(divulgacion justa).

Politica de divulgacion bien entendida, y una completa y
oportuna comunicacion hacia los accionistas de todas las
transacciones con partes relacionadas y de los acuerdos de
accionistas.

Politica bien entendida y practica de transacciones
importantes que podrian afectar los derechos de los
accionistas minoritarios.

Los accionistas reciben informacidn precisa
y oportuna sobre el nimero de acciones de
todas las clases en poder del Municipio y
otros accionistas principales.

Las reglas sobre transacciones con partes relacionadas abordan
especificamente las transacciones con el gobierno y otras
empresas estatales y requieren la recusaci

interesados y miembros de la junta.

n de los accionistas

El Municipio no posee ningun tipo especial
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Area de Gobierno Corporativo: Participacion de las partes interesadas

Practicas basicas

Pricticas intermedias

Relacion con

Identificacidn adecuada de partes

Las partes interesadas clave identificadas también incluyen

las partes |interesadas, incluidos trabajadores, organizaciones locales no gubernamentales (ONG) y de la
interesadas |clientes, reguladores y la comunidad local. |sociedad civil (OSC).
Las partes interesadas tienen acceso a la
politicad reparacion a través de procesos legales o |Politica y procedimientos establecidos para la participacion de
'olitica de
.. .. |arbitrales imparciales cuando consideran las partes interesadas.
participacion .
gue se han violado sus derechos.
de las partes
interesadas

Buenas practicas internacionales Pricticas lider

La politica y estrategia de participacion de las partes
interesadas incluye procedimientos de andlisis con
partes interesadas, enfoques diferenciados por grupos
prioritarios, divulgacidn y consulta sistemética de
requisitos, e informes.

La empresa divulga publicamente su politica de participacion de
las partes interesadas y proporciona informacion sobre su
implementacion.

Mecanismos
para la

Politica y procedimientos de recursos
humanos para la participacion de los
trabajadores establecida.

Politica de denuncia de irregularidades y un mecanismo basico
de queja para los trabajadores establecido.

Las cuestiones planteadas a través del
mecanismo de guejas para los trabajadores
se analizan y resuelven con la participacion
de un representante de los trabajadores.

Los trabajadores tienen acceso directo confidencial a un
defensor de los trabajadores de la empresaoaun
miembro independiente de la junta.

T
de los

haiad
trabaj;

La gerencia responde a las quejas de los trabajadores y los
contratistas.

es

Respuesta informal a las solicitudes y
preocupaciones de los interesados.

Mecanismo de comunicaciones externas para las preguntas y
quejas de las partes interesadas, y si hay comunidades afectadas,
se establece un mecanismo de reclamacion.

La alta gerencia lleva a cabo un analisis
periodico de los reclamos para identificar
tendencias y causas profundas.

Procedimiento establecido de comunicacion externay
accesible al publico.

El mecanismo de reclamacidn facilita la resolucion de
inquietudes de las comunidades afectadas.

Mec
para la
reclamacion
de las
comunidades

El personal designado para resolver las reclamaciones
de las Comunidades tiene responsabilidades
claramente definidas, capacitacidn y linea directa con la
alta gerencia y la junta.

Politica de participacidn de las partes interesadas
incorporada en los requisitos de los contratistas.

Los problemas no resueltos de las partes interesadas
requieren un plan de accidn.
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Gobierno Corporativo: Caso Aguas de Manizales

Nombre:
Rol desempeiiado:
Periodo:

1. ¢,Con quién considera usted que es la principal responsabilidad de
Aguas de Manizales?:

A. Los accionistas

B. Los usuarios

C. El medio ambiente

D. Los empleados
¢ Por qué?

2. ¢,Cual considera usted que es la caracteristica mas relevante que
diferencia los buenos resultados de Aguas de Manizales de otras
empresas del sector que no tienen los mismos resultados?

3. ¢, Qué tanto considera que Aguas de Manizales se acerca a
comportarse como una empresa de SPD privada?

A) Muy cerca

B) Medianamente cerca
C) Muy lejos

¢Por qué?

4, ¢,Cual descripcion de las de abajo se acerca mas a lo que sucede en
Aguas de Manizales? ¢ Por qué?:

A) Las decisiones estratégicas son influenciadas o controladas
mayoritariamente por el Municipio dandole prioridad a los objetivos de
politica publica establecidos en el plan de desarrollo del Municipio.

B) Las decisiones estratégicas son influenciadas o controladas
mayoritariamente por la Junta Directiva dandole prioridad a los objetivos de
politica publica establecidos en el plan de desarrollo del Municipio.

C) Las decisiones estratégicas son influenciadas o controladas
mayoritariamente por la Junta Directiva dandole prioridad a los objetivos
empresariales definidos en la planeacién estratégica de Aguas de
Manizales.
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D) Las decisiones estratégicas son influenciadas o controladas
mayoritariamente por la Junta Directiva combinando los objetivos de
politica publica y los objetivos empresariales.

5. ¢ Esta forma en que esta influenciada la toma de decisiones
estratégicas considera que afecta los resultados de Aguas de Manizales,
en qué manera?

A) Positivamente

B) Negativamente

¢Explique cédmo afectan los resultados?

6. ¢,De acuerdo con su experiencia en la compafiia, en qué medida
usted considera que los objetivos empresariales de largo plazo definidos
en la planeacion estratégica se encuentran en riesgo de cambiar
drasticamente en cada periodo electoral?

A) Se corre un riesgo alto

B) Se corre un riesgo medio
C) No se corre ningun riesgo
¢Por qué?

7. ¢ Considera usted que los controles internos y externos
implementados en Aguas de Manizales son suficientes para obtener los
resultados empresariales fijados?

8. ¢,Cual es la caracteristica de Gobierno Corporativo de Aguas de
Manizales que usted considera que mas influye en los resultados
alcanzados?

9. ¢, Qué cambiaria del Gobierno Corporativo de Aguas de Manizales
para potenciar alin mas los resultados?
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