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RESUMEN

Este estudio reconoce la incidencia de las politicas corporativas en la gerencia financiera de las
Empresas de Servicios Pdblicos de Subachoque y El Rosal del departamento de Cundinamarca. A
manera reflexiva, sustentada en un enfoque descriptivo, se generd un diagndstico financiero para
identificar los aspectos que influyen en el desarrollo de las politicas corporativas de estas organiza-
ciones, resaltando la incidencia del gobierno corporativo en su desarrollo financiero. Los resultados
determinan que estas no incluyen dentro de sus politicas corporativas el apalancamiento financiero
de sus operaciones; asf mismo, respecto a politicas de inversién, se refleja que estén planeando sus
presupuestos para cumplir con las obligaciones de funcionamiento, descargando la responsabilidad
de generacién de valor y crecimiento a las alcaldias municipales.
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CORPORATE FINANCE IN PUBLIC SERVICES COMPANIES IN SUBACHOQUE
AND EL ROSAL CUNDINAMARCA

ABSTRACT

This study recognizes the incidence of corporate policies in the financial management of the Public
Service Companies of Subachoque and El Rosal in the department of Cundinamarca. Reflectively,
based on a descriptive approach, a financial diagnosis was generated to identify the aspects that
influence the development of the corporate policies of these organizations, highlighting the impact of
corporate governance on their financial development. The results determine that these do not include
within its corporate policies the financial leverage of its operations; Likewise, regarding investment
policies, it is reflected that they are planning their budgets to comply with the operating obligations,
releasing the responsibility for value generation and growth to the Municipal Mayors.
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FINANCIAMENTO CORPORATIVO NAS EMPRESAS DE SERVIGOS PUBLICOS DE

SUBACHOQUE E EL ROSAL, CUNDINAMARCA*
RESUMO

Este estudo reconhece o impacto das politicas corporativas na gestao financeira das empresas de
servicos piblicos Subachoque e El Rosal, no departamento de Cundinamarca. De forma reflexiva, com
base em uma abordagem descritiva, foi gerado um diagndstico financeiro para identificar os aspectos
que influenciam o desenvolvimento das politicas corporativas dessas organizagoes, destacando o
impacto da governanga corporativa no seu desenvolvimento financeiro. Os resultados determinam
que elas ndo incluem em suas politicas corporativas a alavancagem financeira de suas operagoes.
Da mesma forma, em relagao as politicas de investimento, reflete-se que elas estao planejando seus
orgamentos para cumprir as obrigagOes operacionais, cabendo aos governos municipais a respon-
sabilidade pela geragéo de valor e crescimento.

PALAVRAS-CHAVE

Finangas; servigos publicos; governanga corporativa.

CLASSIFICAGCAO JEL
G31,HI11, H72, L32.
CONTEUDO

Introducéo; 1. Revisdo da literatura; 2. Metodologia; 3. Resultados; 4. Conclusées; Bibliografia.

26 Semestre Econdmico, 23 (55) « julio-diciembre de 2020 « pp. 25-46 + ISSN (en linea): 2248-4345



Finanzas corporativas en las Empresas de Servicios Piblicos de Subachogue y £l Rosal Cundinamarca

INTRODUCCION

Unas de las necesidades bésicas en el pais y en el mundo entero es la de garantizar
la calidad de vida a sus poblaciones a través de educacion, vivienda, salud, entre
otros. Dentro de estos requisitos elementales, se ha destacado la prestacién de ser-
vicios publicos domiciliarios de agua potable y saneamiento bésico, con estandares
minimos de calidad bajo los cuales se puedan satisfacer necesidades prioritarias
del ser humano, garantizando la continuidad en los mismos y el cuidado del medio
ambiente como principal receptor de las cargas que estos servicios implican.

En Colombia, la responsabilidad de prestar servicios de agua potable y sanea-
miento bésico fue asumida por las autoridades municipales de cada regién a través de
las secretarias de servicios publicos domiciliarios, vigiladas por la Superintendencia
de Servicios Publicos del pais con el fin de garantizar la calidad del bien objeto del
servicio publico, la ampliacién permanente del servicio, la continuidad, eficiencia,
entre otros fines. Por cumplimiento a la Ley 1176 de 2007 y al articulo 6 de la Ley
142 de 1994, durante la Gltima década, las secretarias de servicios pdblicos han ido
desapareciendo, dandole paso a la creacidn de las empresas de servicios publicos en
cada uno de los municipios, generando de esta manera un independencia politica y
financiera en el manejo de los recursos destinados para la prestacién de los servicios
ya descritos con anterioridad.

De ahi la necesidad de realizar un anélisis de las condiciones financieras y
corporativas de las Empresas de Servicios Pdblicos (ESP) en los municipios del El
Rosal y Subachoque, pertenecientes al departamento de Cundinamarca, e identi-
ficar el impacto en el funcionamiento y la prestacién de servicios que desarrollan
estas entidades, pues se asume que este cambio se llevd a cabo con el fin de
obtener la independencia, eficiencia y eficacia en la prestacién de los servicios, y,
por consiguiente, se deben realizar cambios en la gerencia general, realizando una
transicion de politicas pUblicas a politicas corporativas, ante todo en las decisiones
relacionadas con la gerencia financiera de cada una de estas empresas, que permitan
suscitar unos resultados positivos y de crecimiento tanto para la empresa como para
la comunidad beneficiaria (Lopez Rodriguez, Cardozo, Monroy y Gonzalez, 2019).

En la tabla 1 se refleja la poblacidén censada en el afio 2005 por el Depar-
tamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y un comparativo con
el crecimiento al afio 2017 segin la poblacién estimada en cada uno de los
municipios. Como se observa, los dos municipios tienen un crecimiento similar
en el trascurso de 12 afios, demostrando un aumento del 29,51 %y un 34 % para
Subachoque y El Rosal, Cundinamarca.
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Tabla 1. Censo poblacional afio 2005 y 2017 de los municipios de El Rosal y Subachoque,
Cundinamarca.

Municipio Area Viviendas ~ Hogares Pezrécggas Pe2rgolr;as ILHO;ZZZZZ:I
Cabecera 1.438 2.614 9.736
El Rosal Resto 957 948 3.697
Total 2.395 3.562 13.433 18.000 34,00 %
Cabecera 1.338 1.444 5.292
Subachoque Resto 2.262 2.078 7.680
Total 3.600 3.522 12.972 16.800 29,51 %

Fuente: Elaboracion propia con base en el DANE (2005) y Population.City (2017).

Es importante tener en cuenta este crecimiento poblacional, puesto que, a la
par, la demanda para los servicios publicos se vera al alza y por ende cada una de
las empresas deberd pensar en una mayor capacidad de cobertura que permita
cubrir dicho crecimiento, generado con el paso del tiempo, asi como lo demuestra
la figura 1.

Figura 1. Incremento poblacional del afio 2005 al afio 2017 de los municipios de El Rosal y
Subachoque.

Subachoque ™ El Rosal

16.800

2017

12.972

Fuente: Elaboracion propia con base en el DANE (2005) y Population.City (2017).

2005

Teniendo en cuenta lo anterior, este estudio pretende dar respuesta a la siguiente
formulacién del problema: écudl es la incidencia de implementar politicas corporati-
vas en la gerencia financiera de las empresas de servicios piblicos (SA ESP) de los
municipios Subachoque y El Rosal en Cundinamarca? Para ello, sus objetivos radican
en relacionar los conceptos de las politicas corporativas y de la gerencia financiera
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en el entorno de los servicios publicos, desarrollar un diagnostico financiero para
identificar los aspectos que inciden en el desarrollo de las politicas corporativas de
las organizaciones estudiadas, para asf, definir la incidencia del gobierno corporativo
en el desarrollo financiero de las empresas estudiadas. La literatura revisada sustenta
los conceptos de gerencia financiera y de politicas corporativas como plataformas
tedricas de la investigacién. Esta se desarrolla a partir de un alcance descriptivo de
tipo cualitativo por medio de una revisién documental. La poblacién de estudio se
concentra en dos empresas de servicios publicos domiciliarios de los municipios
estudiados, las cuales poseen caracteristicas semejantes en su objeto social y en
su estructura organizacional.

En principio, el documento presenta una revision de literatura centrandose en
los conceptos de gerencia financiera y de politicas corporativas, luego se relaciona
la estrategia metodoldgica y se establecen los resultados mas representativos de la
investigacién. Para finalizar se proponen las conclusiones del estudio.

1. REVISION DE LA LITERATURA

1.1. Gerencia financiera

Las entidades con gerencia financiera eficiente no tienen mayores exigencias de
rentabilidad por parte de sus inversores, permitiendo de esta manera maximizar
sus beneficios econémicos a un menor costo de capital (Ferrero, 2014). Asi mismo,
Gil (2009) menciona que las politicas corporativas y gerencia financiera frente a
la estructura de capital en una entidad, son los pilares para encaminar las ac-
ciones que promuevan un correcto desarrollo y utilizacién de los recursos. Para
Polanco, Ramirez y Orozco (2016) la experiencia demuestra que las estrategias de
las entidades son el reflejo de las decisiones tomadas por los directivos, quienes
a través de su liderazgo podrian encaminarlas hacia propuestas globales; por
ello, el crecimiento de una entidad se debe basar en fortalecer la creatividad,
la motivacién, el sentido de pertenencia de quienes la componen, apoyados en
establecer mejores competencias y mayor responsabilidad (Pérez, 2016).

Aguilar, Torresy Salazar (2017) aseguran que una gerencia financiera adecuada
con el capital de trabajo se refleja en mayor liquidez para cubrir pasivos corrientes,
evidenciando un correcto ciclo de transformacién del efectivo; de esta manera
la gerencia financiera impacta de forma directa la liquidez y rentabilidad de la
entidad, lo cual significa que el manejo del capital de trabajo definiré el riesgo
asumido y los resultados esperados (Selpa y Espinosa, 2009); por esto, se deben
aprovechar los pilares de las entidades como misién, visidn y estrategias, para ser
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mas llamativos y fortalecer la inclusién de elementos que aporten a los desafios
de sostenibilidad de la entidad (Contreras y Rojas, 2015).

Véazquez (2001) afirma que la internacionalizacién ha generado que la gerencia
financiera se vuelva un ejercicio retador en la sostenibilidad de una entidad, dados
los margenes de especulacién que se manejan a la hora de tomar una decisién por
parte de los directivos; por lo que los gerentes de las entidades deben promover la
creacion de valor, el cual permitiré ser sostenibles con el tiempo (Lépez Rodriguez,
Cadena Lépez, Montenegro Castillo y Plata Nifio, 2019).

Auriac (2010) dice que las actividades de las empresas demuestran valor a su
entorno a través de sus politicas de sostenibilidad, retroalimentando el desarrollo
de los territorios; ya que las personas cada vez mas buscan entidades en las cuales
valoren el recurso humano, asuman responsabilidades con el entorno y rindan
cuentas a la sociedad (De Oliveira Filho y Abadia, 2013).

En una economia que cada vez es més dificil, y donde las decisiones fi-
nancieras deben ser tomadas con mayor responsabilidad, se evidencia que los
estandares de educacién financiera son muy bajos (Giraldo-Prieto, et al., 2017);
por ello, los gerentes financieros que pretendan la sostenibilidad de su empresa,
deberan utilizar herramientas que midan la gestién y los niveles de riesgo asu-
midos (Gomes, 2018); puesto que, para Gil (2009), estas son importantes ya que
ayudan a mejorar la produccién y tomar decisiones acertadas, como pueden ser
los indicadores de gestién; y se evidencia a través de los resultados de gerencia la
importancia que esta tiene para el buen desarrollo de las entidades (Duque, 2014).

Vecino, Rojas y Munoz (2015) aseveran que la gerencia financiera debe fomentar
la inclusién de nuevos proyectos que potencialicen el alcance de mayores excedentes
y crecimiento corporativo, pero los gerentes se orientan en la consecucién de resul-
tados a corto plazo sin tener en cuenta la sostenibilidad de la entidad, arriesgando
la continuidad a largo plazo de estas, sin tener en cuenta que son temas que deben
relacionarse entre si (Baum, et al, 2004). Es por ello, que se debe considerar que una
gerencia financiera eficiente permite ser mas competitivo a partir del mejor uso de los
recursos, alcanzando una mayor rentabilidad desde la disminucién de costos, lo que
requiere del estudio financiero y econémico de la entidad (Navas y Marbelis, 2009).

Hoy en dfa la eficiencia financiera es el pilar de los inversionistas y los sectores
en general, con el fin de conseguir ventajas competitivas para las entidades (Ferrero,
2014); sin embargo, segtin Pinzén y Osorio (2017) las pequenas y medianas empresas
fundamentan sus actividades en la experiencia administrativa y econémica, utilizan
su capital sin proyeccién financiera, no cuentan con organizacién y suelen ser
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lideradas por una sola persona desde la informalidad econémica; es asi, como las
entidades fracasan en su etapa inicial, en muchos casos debido a la débil gerencia
financiera de su capital de trabajo (Aguilar, Torres y Salazar, 2017).

En la gerencia financiera el capital de trabajo es fundamental a la hora de generar
valor y resultados sustentables en la entidad, pues este es uno de los pilares para
decidir el financiamiento y las acciones operativas (Beschorner, 2014); también se
refleja la necesidad de medir los resultados en una entidad como politica corpora-
tiva, permite establecer las fallas e identificar las buenas decisiones que ayuden a
tramitar acciones que favorezcan la entidad a través de los hallazgos encontrados
(Pérez, 2016). Para esto, Navas y Marbelis (2009) mencionan que la gerencia finan-
ciera, a través de indicadores, es primordial para el uso eficiente de los recursos,
la proyeccién de la entidad, el impulso del sector y la medicién de la gestidn frente
a los rendimientos.

Mutis (2015) manifiesta que cuando se obtengan mérgenes positivos, empleando
una buena gerencia financiera con su estructura de capital, las entidades podran
utilizar nuevos recursos en una proyeccién financiera fidedigna, promoviendo el
crecimiento de la entidad; para lo cual las estadisticas de produccién serdn una
herramienta bésica para la consecucién de buenos resultados, ya que ayudan a
definir las mejores decisiones de inversién (De la Hoz, Herrera y Gémez, 2014) y
el conocimiento que se posea de las nuevas propuestas dadas desde la gerencia
financiera, enmarcara los criterios de seleccién del mismo para lograr las metas
puestas por la organizacién (Vecino, et al., 2015).

Por su parte, para Polanco, Ramirez y Orozco (2016) lo principal es que las enti-
dades entiendan que una gerencia financiera eficiente es fundamental, y deber ser
orientada a través de herramientas que ayuden a medir sus resultados e identificar
sus fallas; ya que estas entidades tienen mayores beneficios en su reputacién,
impactando de manera social y econémica sus intereses (Ferrero, 2014); buscando
metas que se enmarquen en las politicas econémicas y sociales (Gil, 2009). Es por
ello que Duque (2014) destaca que una gerencia financiera bien pensada conlleva
privilegios en el dia a dfa que demuestra sus resultados en los estados financieros
a corto plazo.

1.2. POLITICAS CORPORATIVAS

Desde los anos 90, el sector privado presta servicios puiblicos domiciliarios al ver
que tenfan competencia para hacerlo (Betancur y Agudelo, 2007); de ahi que Sayago
y Sayago (2010, p.94) sostienen que “el agua como activo econémico es un recurso
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no bioldgico renovable, que debe ser gestionado de forma eficiente y de una manera
sostenible”; de manera que las organizaciones, que promuevan politicas corporativas
eficientes frente al medio ambiente y la parte social, serdn tan rentables como
las demés e incluyen beneficios por sus acciones (Molina y Clemente, 2010); para
ello el gobierno impuso condiciones para que los servicios publicos domiciliarios
se prestaran como cualquier otro servicio, incurriendo en inversién y generando
rentabilidad sobre la misma (Boehm, 2005).

Seglin Contreras y Rojas (2015) las ideas corporativas que involucren acciones
para cuidar el medio ambiente, a los empleados y a los beneficios financieros
de la entidad, son ideas que hacen parte primordial de politicas corporativas
sustentables para las entidades. Por su parte, Ferrero (2014) menciona que la
responsabilidad social corporativa impacta los costos de capital y la imagen
corporativa, puesto que estas practicas sociales y medioambientales son vistas
por el entorno y repercuten en factores econémicos y financieros; de esta manera,
las organizaciones se deben conducir de manera articulada, con los contratistas
y con todo su entorno de interés (Polanco, Ramirez y Orozco, 2016).

En este sentido, Duque (2014) afirma que los cambios organizacionales tienen
varias etapas, las cuales deben interpretarse correctamente si se pretende actuar
de forma acertada frente a las acciones requeridas, y de esta forma generar
valor a la entidad. Se debe tener presente que los cambios en las entidades se dan
por presidn y no por entendimiento, como afirman Mantere, Schildt y Sillince (2012),
ocasionando que la no existencia de metas claras y bien establecidas indique un
mayor riesgo en la consecucién de resultados. Es allf, donde la educacién financiera
de un gerente serd determinante para una entidad (Gil, 2009).

Segln Pinzdén y Osorio (2017) las entidades, como agentes econdmicos en la
sociedad, tienen responsabilidades primordiales, ya que son las encargadas de
generar empleo, riqueza, cambios en el mercado, cambios en las personas y progreso
en una nacidn; entonces, cuando se realizan acciones encaminadas a generar valor
a las entidades, se vislumbra una perspectiva financiera, puesto que priorizan temas
amarrados con ingresos y costos (Duque, 2014). Aunque, adicionalmente, se debe
tener el instinto de iniciar proyectos que aporten al medio ambiente y a la poblacién,
lo cual, es congruente con la intencién de obtener beneficios econdémicos para las
empresas (Contreras y Rojas, 2015).

El desarrollo de la misién y visién en una entidad se identifica a través de su
cultura organizacional, puesto que allf se evidencian valores, creencias, actitudes
y formas de liderar las companfas (Pérez, 2016); de ahi la importancia de generar

32 Semestre Econdmico, 23 (55) « julio-diciembre de 2020 « pp. 25-46 + ISSN (en linea): 2248-4345



Finanzas corporativas en las Empresas de Servicios Piblicos de Subachogue y £l Rosal Cundinamarca

ambientes agradables y del gusto de los empleados, inmersos en actividades
organizacionales que incluyan beneficios que promuevan la tendencia hacia los
resultados positivos para la entidad (Corbett, 2018). Segiin Herrera (2015) se ha
demostrado que la motivacién es uno de los factores que mas incide en una
entidad, a diferencia de otros aspectos que pretenden generar valor a esta; puesto
que, la sostenibilidad se debe identificar desde sus politicas corporativas, donde
se evidencie el compromiso empresarial que promueve la generacién de dicho
valor (Melamed-Varela, Blanco-Ariza y Rodriguez-Calderdn, 2018).

Para De Oliveira Filho y Abadfa (2013) las politicas corporativas son la unién
de principios, procedimientos, estandares y normas que se crean para encaminar
la direccién y control de una empresa de forma responsable, equilibrada y ética;
teniendo en cuenta esto, De los Rios Berijillos, Lozano, Valencia & Ruiz (2012) afir-
man que las empresas estan reestructurando sus politicas corporativas teniendo
en cuenta las tendencias de escasez de recursos hidricos, calentamiento global,
conciencia social y conflictos culturales; pues, las decisiones acertadas frente a
los riesgos en un sector, se basan en los derivados financieros y reclaman gerentes
asertivos y eficientes que promuevan el valor de las entidades, en especial en
momentos de crisis financiera (Giraldo-Prieto, et al., 2017).

2.  METODOLOGIA

El presente proceso investigativo tiene un enfoque metodoldgico cualitativo,
sustentado en informacién y documentacién recopilada a través de los sitios
web oficiales de las empresas foco de estudio, entidades de control como la
Superintendencia de Servicios Pablicos y la Contraloria General de la Nacién,
lo que permite analizar las diferentes variables que determinan las decisiones
corporativas que impactan las finanzas de cada una de las entidades.

El alcance es de tipo descriptivo, toda vez que se espera analizar informa-
cién de dos empresas de servicios publicos domiciliarios con caracteristicas
semejantes, en las cuales se pretende hallar fenémenos o comportamientos que
permitan vislumbrar consecuencias en sus resultados econédmicos e identificar
cuéles variables de tipo corporativo impactan de manera positiva o negativa
los intereses financieros de cada una de ellas, y, de esta manera, entender las
posibilidades u opciones més favorables para un gerente o administrador al
momento de tomar decisiones en empresas de este sector.

La técnica utilizada fue el anélisis documental, que para Dulzaides y Molina
(2004) es un conjunto de operaciones intelectuales, cuyo principal objetivo es el
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describir los documentos de forma unificada y sistemética para facilitar su recupe-
racién. Para el desarrollo de esta técnica, se llevd a cabo la blsqueda bibliografica
en bases de datos académicas suscritas al Sistema Nacional de Bibliotecas Rafael
Garcia-Herreros (http://biblioteca.uniminuto.edu/). Estas bases de datos fueron las
siguientes: Scopus, ScienceDirect y EbscoHost. Asi mismo, se utilizaron bases de
datos de libre acceso como la de Google y se revisaron informes institucionales y
gubernamentales que tuvieran informacién pertinente al alcance de los objetivos
propuestos en el presente estudio.

3. RESULTADOS

En la composicién del balance de cada una de las organizaciones estudiadas, se
observan diferentes comportamientos evidenciados en la figura 2, correspon-
diente al municipio de Subachoque. En al afio 2016 el valor de su pasivo reflejaba
obligaciones correspondientes a su operacién y no contaba con apalancamiento
financiero; en este periodo, el total del pasivo concernia al 37,51 % de sus ac-
tivos, mientras que en los anos 2017 y 2018 se refleja un aumento considerable
de endeudamiento, puesto que sus pasivos llegaron a representar mas del 60 %
de valor total de su activo, lo cual obedece a recursos que la entidad recibié en
administracién por parte de la Alcaldia Municipal de Subachoque; estos alcanzaban
un porcentaje del 74 % para el ano 2017 y 47 % para el afo 2018 del total de sus
pasivos. Estos recursos fueron recibidos con el fin de realizar inversiones por parte
de la entidad en proyectos productivos que beneficien la operacién de la empresa.
En el afo 2019 se cierra con un endeudamiento del 38,61 %, correspondiente a
obligaciones producto de su actividad.

Con estas cifras se puede determinar que la empresa, en sus politicas corporati-
vas, no incluye el apalancamiento financiero como una alternativa de operacién que
le permita realizar inversiones o proyectos que aporten al desarrollo de la entidad y
admita una estructura de capital menos inclinada hacia el riesgo de los accionistas,
contemplando costo-beneficio de adquisicién de la deuda; por el contrario, la entidad
refleja una dependencia de la administracién municipal para realizar inversiones,
supeditada a la asignacién de recursos en administraciéon sustentados en el presu-
puesto del Estado (Zambrano y Cuchimaque, 2014), sin reconocer si estos generan
valor o no a la empresa.
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Figura 2. Composicion del Balance del afio 2016 al afio 2019 de la empresa de servicios publicos
(S.A. E.S.P.) del municipio de Subachoque expresado en porcentaje.
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Fuente: Elaboracidon propia con base en la Contaduria General de la Nacion (2019).

Un caso similar es la organizacién estudiada del municipio de El Rosal, repre-
sentada en la figura 3, que en el afio 2016 se encontraba con una alta concentraciéon
del pasivo en la composicién del balance, ya que este representaba el 84,98 %, es
decir, su patrimonio apenas contaba con el 15,02 % del valor total del activo, pero al
igual que la empresa del municipio de Subachoque, contaba con recursos recibidos
en administracion que correspondian al 65 % de su pasivo total. Estos recursos
fueron teniendo menor peso, hasta llegar a una participacién del pasivo dentro
de la estructura de capital de un 36,01 %, lo que genera mayor representaciéon del
patrimonio y demuestra que la gerencia financiera determina politicas corporativas
de endeudamiento similares a las de la empresa del municipio de Subachoque.

Figura 3. Composicion del Balance del afio 2016 al afio 2019 de la empresa de servicios publicos
(S.A. E.S.P.) del municipio de El Rosal expresado en porcentaje.
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Fuente: Elaboracion propia con base en la Contaduria General de la Nacion (2019).
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La figura 4 refleja la composicién del activo para el afio 2019 de las dos empresas,
en estese observa una mejor liquidez a corto plazo para la empresa de Subachoque,
puesto que el efectivo representa el 50,94 % en comparacién con la empresa de El
Rosal, a la cual su efectivo representa apenas el 8,57 % y su mayor participacién en
el activo esté en propiedades como la planta y equipos con un 46,52 %; sin embargo,
al sumar disponible mas inmediato (efectivo y cuentas por pagar) de la empresa de El
Rosal, arroja un resultado de $558.976 con un pasivo total de $558.376, mientras que
la empresa de Subachoque tiene $926.408 y $480.146 respectivamente (Contaduria
General de la Nacién, 2019).

Figura 4. Composicién del activo del afio 2019 de las empresas de servicios publicos (S.A. E.S.P.)
de los municipios de Subachoque y El Rosal expresado en porcentaje

50,9

46,5
23,5 256 m Subachoque
El Rosal
11,9
8,5 9.9 8,3 93
H =
Efectivo Cuentas por  Inventarios Propiedad, Otros activos
cobrar planta y equipo

Fuente: Elaboracion propia con base en la Contaduria General de la Nacion (2019).

Por lo anterior, se podrfa deducir que la empresa del municipio de El Rosal,
en sus politicas corporativas de liquidez, garantiza recursos para cubrir las obli-
gaciones de la entidad, asegurando el cumplimiento de sus obligaciones y dando
prioridad a la colocacién de recursos propiedad, planta y equipo como politicas
de inversidén y crecimiento de infraestructura, dando valor a sus activos (Pinzén
y Osorio, 2017). Por el contrario, la empresa del municipio de Subachoque refleja
un mayor interés por la liquidez de la entidad dentro de sus politicas corporativas
y como sustento de su capital de trabajo (Aguilar, Torres y Salazar, 2017).

En la composicién del pasivo de la figura 5, se evidencia lo antes mencionado,
las dos empresas tienen una politica de endeudamiento similar al reflejar una
composicién equilibrada de acuerdo con el valor total del activo, y en donde se
puede percibir que el apalancamiento financiero no existe dentro de sus politica
e intereses, sus obligaciones las componen las cuentas por pagar obtenidas en
el desarrollo de sus actividades y las obligaciones laborales, sin evidenciar una
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sustitucién de obligaciones corrientes por obligaciones no corrientes (Zambrano y
Cuchimaque, 2014).

Figura 5. Composicion del pasivo frente al valor total del activo del afio 2019 de las empresas de
servicios publicos (S.A. E.S.P.) de los municipios de Subachoque y El Rosal expresado en porcentaje.
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Fuente: Elaboracion propia con base en la Contaduria General de la Nacion (2019).

En el anélisis a los estados de resultados de las empresas presentado en las
figuras 6, 7y 8, se evidencian mejoras en las politicas corporativas y gerencia finan-
ciera en cada una de las entidades, pues se refleja un crecimiento considerable en
la vigencia 2019, puesto que en sus ingresos se ve un aumento importante, el cual
obedece a que durante este periodo se aplicaron tarifas autorizadas por la Comisién
de Regulacién de Agua Potable y Saneamiento Bésico (CRA), mediante Resolucién
CRA 825 de 2017 adicionada por la resolucién CRA 844 de 2018 a nivel nacional y
permite tener mejores margenes a las entidades afectadas.

Esto demuestra que las empresas analizadas no contaban con politicas
corporativas que promovieran el crecimiento, expansién y mejora continua de
la entidad (Vazquez, 2001; Mutis, 2015; Auriac, 2010; Vecino, et al.,2015); puesto
que en las vigencias 2016, 2017 y 2018 més del 97 % de sus ingresos fueron utilizados
para cubrir sus costos y gastos, indicando que sus objetivos se soportan mas en el
funcionamiento que en el crecimiento como entidad, pues no se evidencia en sus
bases de datos ningln crecimiento en la cantidad de usuarios que se pueda atribuir
a una expansion de sus servicios.

En las figuras 6 y 8 la empresa del municipio de Subachoque, refleja una
politica de austeridad en el gasto que financieramente demuestra eficiencia en
la ejecucién de los ingresos percibidos, mientras que la empresa del municipio
de El Rosal vislumbra un crecimiento de sus gastos y costos constante y pro-
porcional entre si.
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Figura 6. Comportamiento del estado de resultados del afio 2016 al 2019 de la empresa de
servicios publicos (S.A. E.S.P.) del municipio de Subachoque.

847.035,80
2019 277.637,09

1.432.579,86

792.684,63

2018 268.611,50
1.081.987,67
m Costo
685.239,94
2017 331.946,03 Gasto
990.706,23 u Ingreso
582.027,00
2016 303.329,00
901.261,00

Fuente: Elaboracion propia con base en la Contaduria General de la Nacion (2019).

Figura 7. Comportamiento del estado de resultados del afio 2016 al 2019 de la empresa de
servicios publicos (S.A. E.S.P.) del municipio de El Rosal.
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Fuente: Elaboracidon propia con base en la Contaduria General de la Nacion (2019).
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Figura 8. Andlisis horizontal de comportamiento de la situacion financiera del afo 2016 al 2019
de las empresas de servicios publicos (S.A. E.S.P.) de los municipios de Subachoque y El Rosal
expresado en porcentaje.
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Fuente: Elaboracion propia con base en la Contaduria General de la Nacion (2019).

En la figura 9 se puede ver expresada la eficiencia relativa de las empresas
de servicios publicos de los municipios de Subachoque y El Rosal. En este se
ve representado los margenes que se han obtenido desde la creacién de las dos
empresas hasta el afio 2019, estas entidades tienen una misma edad y cuentan con
un capital suscrito y pagado de $460.271.000 y $475.910.000 para Subachoque y El
Rosal respectivamente.

Figura 9. Andlisis histérico del (ROE) rendimiento del patrimonio de las empresas de servicios
publicos (S.A. E.S.P.) de los municipios de Subachoque y El Rosal expresado en porcentaje.
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Fuente: Elaboracion propia con base en la Contaduria General de la Nacion (2019).

Por su parte, la figura 10 permite ver que la eficiencia de los ingresos es muy
similar en la operacién de las dos entidades, ya que como se ha mencionado con
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anterioridad, demuestra que solo hasta el ano 2019 las empresas cuentan con tarifas
que generan excedentes a utilizar para encaminar politicas de inversidn que permitan
mejorar sus resultados, los intereses de los accionistas, la calidad del servicios y
cobertura (Boehm, 2005; Betancur y Agudelo, 2007).

Figura 10. Anélisis del porcentaje de margen neto histdrico en las empresas de servicios
publicos (S.A. E.S.P.) de los municipios de Subachoque y El Rosal.
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Fuente: Elaboracion propia con base en la Contaduria General de la Nacion (2019).

4. CONCLUSIONES

Algunos de los referentes consultados coinciden en ponderar el crecimiento,
sostenibilidad, desarrollo y generacién de valor, como uno de los pilares dentro
de las politicas corporativas de una entidad, asegurando que la eficiencia de los
recursos se promueve por medio de nuevos proyectos e inversiones que garanticen
las sostenibilidad en el tiempo y demuestren fortalecimiento a los intereses, no
solo de sus accionistas, sino de sus clientes y potenciales demandantes (Navas
y Marbelis, 2009; Contreras y Rojas, 2015; Melamed-Varela, et al., 2018; Briozzo
Albanese y Santoliquido, 2017).

Otra de las politicas que se pueden resaltar es la relevancia que tiene la liquidez
de una compania al momento de mitigar riesgos de impago y cumplimiento de sus
obligaciones, por lo cual se debe garantizar que los pasivos corrientes de una enti-
dad tengan la suficiente cobertura por parte de sus activos corrientes y asf definir
un capital de trabajo con solidez que establezca garantias y admita aprovechar
oportunidades de mejora (Tesfa y Chawla, 2018; Selpa y Espinosa, 2009).

Pérez (2016), De Oliveira Filho y Abadia (2013), Contreras y Rojas (2015) y Pinzén
y Osorio (2017) mencionan la importancia que tiene la educacién financiera de los
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empresarios, asi como la experiencia y motivacién del potencial humano, factores
que se veran reflejados de forma directa en los estados financieros al afectar la
productividad en la toma de decisiones y en la asertividad de las mismas. Esta
educacién y competencias en los empresarios que tienen participacién en las dis-
posiciones finales de las entidades, deberan estar acompanadas de herramientas
que sirvan de insumos en las medidas adoptadas, como los indicadores financieros,
de gestidén y otros, que ayuden a tener un panorama mas amplio y fidedigno que
permita ser mas obijetivo al optar por un direccionamiento organizacional a nivel
financiero (Giraldo-Prieto, et al., 2017; Gil, 2009; De la Hoz, et al., 2014).

El servicio publico de acueducto es muy favorecido al contar con recursos
renovables, por ello se debe gestionar muy bien su aporte al medio ambiente
y las inversiones que se realizan para que estas generen rentabilidad como cualquier
otra industria (Sayago y Sayago, 2010; Molina y Clemente, 2010; Betancur y Agudelo,
2007). Es por ello que las politicas corporativas de estas entidades deben tener
un espacio amplio en la inversién medioambiental, debido a que estas tendran
repercusiones significativas en su imagen corporativa y, sobre todo, en aspectos
financieros al involucrar todo el entorno en sus acciones desarrolladas (Contreras
y Rojas, 2015; Ferrero, 2014; Lopez Rodriguez, 2016).

Las empresas analizadas no incluyen dentro de sus politicas corporativas el
apalancamiento financiero de sus operaciones, de esta forma se evidencia que su
estructura de capital estd enfocada a la utilizacién de recursos propios y de los
accionistas, contemplando Unicamente pasivos producto de sus compromisos del
dia a dia operativo, sin financiacién a largo plazo, ya que estos se encuentran en su
mayoria en el pasivo corriente.

El comportamiento del pasivo de las empresas de servicios publicos investiga-
das, demuestra que la gerencia general contempla, en sus politicas corporativas, la
priorizacién del cumplimiento de obligaciones con sus usuarios y entes reguladores,
esperando que la alcaldfa municipal sea quien genere proyectos que permitan
acceder a recursos con los cuales sea posible realizar inversiones en la entidad, y
que, por las caracteristicas de estos, se desconoce la generacién de valor que pueda
tener para el crecimiento y proyeccién de la entidad.

Las politicas de gerencia financiera deberan siempre fomentar y promover nuevas
inversiones que forjen mejores excedentes para garantizar la sostenibilidad de la
empresa a largo plazo, haciendo estudios rigurosos de las necesidades y capacidades
a nivel econémico (Vecino et al, 2015; Baum et al., 2004; Navas y Marbelis, 2009).
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En la evolucidn de los estados de resultados de las dos empresas, se evidencia
la carencia de politicas corporativas financieras que fomenten y se preocupen
por la generacién de valor de las entidades hacia su proyeccién a futuro, toda
vez que las cifras proyectadas dan por entendido que el objetivo es garantizar el
funcionamiento de estas, sin desgastar mayores esfuerzos y recursos que generen
un cambio o fortalecimiento en el mercado.

Zambrano y Cuchimaque (2014) afirman que las grandes diferencias que se
deben presentar entre los prestadores publicos y los privados, es que estos
Gltimos deben propiciar un desarrollo por medio de sus politicas de inversiones
para la sostenibilidad en el mercado y la idoneidad al momento de prestar
sus servicios; sin embargo, durante el planteamiento del problema al inicio de
esta investigacidn, se postulé la tesis de una conversién de politicas puablicas a
politicas corporativas en el funcionamiento de las entidades encargadas de prestar
servicios de acueducto, alcantarillado y aseo en los municipios de Subachoque y
El Rosal, pero, gracias al diagndstico financiero, evidenciado en los resultados a
través de los estados financieros de estas dos empresas, se puede concluir que
la independencia, eficiencia y eficacia que se asumia como obijetivo de la trans-
formacién juridica de estos prestadores de servicios, no se ha presentado, toda
vez que su funcionamiento refleja poca generacién de valor a estas entidades y
por el contrario, se percibe una dependencia aun de las alcaldias municipales para
emprender inversiones que favorezcan los intereses de las empresas y aporten
a su proyeccidén como entidad.

Dentro de las principales politicas corporativas financieras se puede resaltar la
politica de liquidez, en este caso las dos empresas demuestran su preocupacién por
tener buenos indices y no afectar el cumplimiento de sus obligaciones, garantizando
de esta manera la buena relacidn con sus proveedores y acreedores que repercutan
en una imagen positiva para la entidad y en mayores beneficios econémicos que se
puedan obtener gracias a la oportunidad de sus pagos.

En cuanto a politicas de inversion, este estudio refleja que las companias estan
planeando sus presupuestos con el fin de cumplir a cabalidad con las obligaciones
inherentes a su funcionamiento y estan descargando la responsabilidad de em-
prender proyectos que generen valor y crecimiento a las alcaldias municipales, las
cuales incorporan recursos en administracién a estas entidades para la ejecuciéon
de proyectos que beneficien su funcionamiento. Es por ello por lo que solo hasta la
vigencia 2019 las dos entidades demuestran excedentes en sus estados de resultados,
los cuales son producto de una regulacidn nacional de tarifas y no de iniciativas por
parte de las entidades que permitan un crecimiento y mejores margenes de utilidad.
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Las politicas corporativas de apalancamiento en las empresas estudiadas son
casi inexistentes, puesto que en las dos entidades se demuestra que no existen
obligaciones financieras que se hayan adquirido con algtn fin especifico y las
cuentas por pagar que se reflejan en sus pasivos son de corto plazo. Esto puede
generar una mayor responsabilidad a la dirigencia, ya que el 100 % de su capital de
trabajo esta apalancado por recursos propios y de sus dirigentes, impidiendo
de esta manera explotar una alternativa corporativa de gestién del riesgo que
genere mayores rendimientos a la entidad y sus accionistas.

En una entidad, las politicas corporativas de personal inciden mucho en sus
finanzas, es por esto que esta investigacién refleja cémo la continuidad y sosteni-
bilidad en los procesos puede impactar los estados financieros, pues se observa
que a pesar de tener el mismo tiempo en el mercado, la empresa de El Rosal ha
demostrado mayor eficiencia en los recursos aportados por sus accionistas frente
a la empresa de Subachoque, esto se podria atribuir a los continuos cambios que
esta Ultima ha tenido en su personal dirigente, lo cual impide que los ideales, pro-
yectos y procesos tengan el suficiente tiempo para representar cambios eficientes
financieramente y por el contrario signifique desgaste administrativos y financieros
que impactan el crecimiento y expansion de las entidades.
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