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Los desafios de los directores de las empresas estatales, para el éxito de sus decisiones, van mas alla de las responsabilidades establecidas en las normas. istock

Juntas directivas de
empresas del Estado:
¢destruccion de valor?
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Su éxito se refleja cuando se gestion

an adecuadamente los riesgos

que permiten culminar con las inversiones con muy buen resultado.

UNA DE LAS funciones de
los gobiernos corporativos
es tomar decisiones opti-
mas de inversion, en con-

textos de incertidumbre. .

Lagestion de laincertidum-
bre esta asociada con los
riesgos: econémicos, finan-
cieros, técnicos, legales,
ambientales y sociales; to-
dos relacionados con el flu-
jodecajalibre (FCL) del pro-
yectoy de la empresa.

Los desafios de los direc-
tores, para el éxito de sus
decisiones, van mas alla de
las responsabilidades esta-
blecidas en las normas (Ley
222 de 1995 en Colombia);
se encuentran en mantener

su reputacion, su credibili-
dad y su confianza a través
desucoherencia ética, suin-
dependenciay sin conflicto
de intereses.

Es indispensable incenti-
var la autorregulacion me-
diante evaluaciones peri6-
dicas, de cada miembro
(principales y suplentes),
sobre las contribuciones de
sus analisis, decisiones y los
resultados de las inversio-
nes para la generacién de
valor, tanto para los accio-
nistas como para la compa-
fiia.

Enlos casos delas empre-
sas del Estado, con gobier-
nos corporativos, sucede lo
que el profesor Garret Har-
din reflexionaba sobre “la
tragedia de la propiedad co-
mun” (Revista Science 1968)
donde todos somos propie-
tarios, pero nadie tomares-
ponsabilidades sobre las
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Hay que incenti-
var la autorregu-
lacion con eva-
luaciones perio-
dicas, de cada
directivo, sobre
sus analisis, deci-
siones y los re-
sultados de las
inversiones para
generar valor”.

consecuencias de las deci-
siones en el largo plazo. Es
asi como decisiones de in-
version, que destruyen va-
lor, paradéjicamente termi-
nan asumiéndolos los usua-
rios o la poblacion en gene-
ral a través de mayores tari-
fas o impuestos o0 menores
dividendos para los accio-
nistas.

A continuacion, relacio-
no dos casos de empresas
del Estado, en Colombia,
con proyectos de inversion
de gran complejidad, don-
de se presentaron proble-
mas de gestion de riesgos:

1. -La ampliacioén de la
capacidad refinacion de la
Refineria de Cartagena, Re-

ficar S.A, en Colombia ,de

75 a 140 KPDB (Miles de ba-

rriles por dia).

Se presentaron riesgos
técnicos, por la falta de ex-
perticia de uno de los ejecu-

tores del proyecto, que con-
llevaron a cambios en los di-
sefios, ademas de otras defi-
ciencias que incrementa-
ron los costos en mas del
100% del presupuesto ini-
cial, Capex, a US$8016 mi-
llones de doélares, con un
atraso en la ejecucion de 2
afios, (86113-059-05 Refine-
ria de Cartagena: lecciones
aprendidas y no aprendi-
das de un megaproyecto.
Contraloria General de la
Repiblica. Diciembre de
2015).

2. -La construccién del
proyecto hidroeléctrico
Ituango sobre el rio Cauca
en Colombia, con una capa-
cidad instalada de 2400
MW. Los riesgos técnicos y
ambientales presentados
durante el plan para acele-
rar su terminacioén (cam-
bios de disefios, problemas
de ingenieria y estabilidad
geotécnica) y la emergencia
sanitaria del Covid-19, de-
moraron la entrada en ope-
racién del proyecto por 4
afnos (la operacion inicial
prevista era diciembre de
2018). :

Esta situacion afect6 el
grado de inversion para las
Empresas Piiblicas de Mede-
1lin, EPM, uno de los mayo-
res accionistas del proyecto
(Fitchno mejorara las califi-
caciones de EPM por retra-
so en Hidroituango. Dinero.
com 14/09/20.)

Los proyectos genera-
ron: sobrecostos y lucro ce-
sante; afectaron: el FCL, la
rentabilidad del proyecto
(TIR) y la cobertura de la
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Entre mas avan-
zada esté la eta-
pa del proyecto
(ademas de la
prefactibilidad y
factibilidad se
cuente con la in-
genieria de deta-
lle) las decisio-
nes tendran me-
nores riesgos”.

deuda. Estas situaciones
crean incertidumbres para
los accionistas, inversionis-
tas y acreedores de los pro-
yectos.

El reto de los gobiernos
corporativos no esta , sola-
mente, en crear normas
para regular el ejercicio de
la propiedad desde el Esta-
do, sino en darle “luz a las
sombras de su comporta-
miento”, al control del ries-
go de seleccién adversa de
los directores y al fortaleci-
miento de la junta directi-
va, con la creacién de un co-
mité de riesgos, indepen-
diente, que le permita moni-
torear y tomar decisiones
oportunas para mitigar los
riesgos relevantes (de pro-
babilidad alta e impactos
criticos), que pueden afec-
tar el FCL y la estructura de
capital.

Mi experiencia, (comoin-
genieroy financiero) enjun-
tas directivas y gerente, re-
comienda la necesidad de
ser rigurosos en la toma de
decisiones de inversion. En-
tre mas avanzado se en-
cuentre la etapa del proyec-
to (ademas dela prefactibili-
dad y factibilidad se cuente
con la Ingenieria de detalle)
las decisiones tendran me-
noresriesgos (costos adicio-
nales).

El éxito de las juntas di-
rectivasse refleja cuando se
gestionan adecuadamente
los riesgos que permiten
culminar con éxitolasinver-
siones; cuando contribu-
yen con el crecimiento sos-
tenible de las compaifiias;

#*con la creacion de valor de
los proyectos, se cumplen
los compromisos conlosac-
cionistas, inversionistas y
acreedores; y lo masimpor-
tante mejora el bienestar de
los colaboradores y la cali-
dad de los bienes y o servi-
cios paralos clientes o usua-
rios a precios o tarifas com-
petitivos.
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