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Resumen Ejecutivo

Pese a los esfuerzos de las instituciones por regular el gobierno corporativo en
Colombia, éstos han sido insuficientes para lograr un marco normativo robusto que obligue
las empresas a seguir las directrices establecidas en el actual Codigo Pais. Considerando la
incipiente fase en la que se encuentra el gobierno corporativo en el pais, la literatura
alrededor de este tema es escasa; es por esto, que se realiza esta investigacion, con el objetivo
de evaluar el grado de cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo en las
empresas de transporte aéreo que operan en Colombia. Cabe resaltar que esta tesis pretende
brindar las pautas iniciales para futuras investigaciones que quieran profundizar en este tema.

El presente estudio se elabor6 bajo un enfoque cualitativo, de alcance descriptivo y un
disefio transversal. Se utiliz6 una muestra por conveniencia de las aerolineas que tuvieran la
mayor participacion en el mercado colombiano al cierre del 2015 y mediante el uso del
Cddigo Pais, se calcul6 el grado de cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo y
se describid una posible relacion entre el grado de cumplimiento mencionado y el valor
financiero de las aerolineas que operan en Colombia.

Finalmente, con los resultados obtenidos en la investigacion, se puede inferir que
desde la perspectiva del sector del transporte aéreo en Colombia, existe una posible relacion
positiva entre el grado de cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo y la

generacion valor financiero.



Abstract

Despite of the efforts made by the institutions to regulate corporate governance in
Colombia, these have been insufficient to achieve a strong regulatory framework that obliges
companies to follow the guidelines established in the current Country Code. Considering the
emerging phase in which corporate governance is in the country, the literature around this
topic is scarce; this is why, this research is made, with the objective to evaluate the
compliance degree of the corporate governance practices in the air transport companies that
operate in Colombia. It should be emphasized that this thesis aims to provide the initial
guidelines for future researches related to this topic.

The present study was elaborated under a qualitative approach, with descriptive scope
and transversal design. A convenience sample was used, based on those airlines with the
largest participation in the Colombian market at the end of 2015 and using the Country Code,
the corporate governance practices compliance degree was calculated and the possible
relationship between the compliance degree and the financial results in airlines that operate in
Colombia was described.

Finally, with the obtained results, it can be inferred that from the Colombia’s air
transport sector perspective, there is a possible positive relationship between the corporate

governance practices compliance degree and the generation of financial value.
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Capitulo I: Introduccion

La premisa bajo la cual se han consolidado las grandes corporaciones se basa en la
doctrina capitalista y gira entorno a la creacion de valor, la cual se encuentra ligada a la
maximizacion de utilidades. Sin embargo, con la inclusion del concepto de valor compartido
y las exigencias cada vez mas fuertes por parte del consumidor, se ha generado una
transformacion radical en el entorno empresarial, en donde el epicentro ahora es la
satisfaccion del cliente y las ganancias obtenidas se miden en términos econdmicos, sociales
e incluso ambientales. Finalmente se ha reconocido la importancia del cliente como
promotor de la dinamica del mercado, ya que, sin la intervencion de éste, sencillamente las
compafiias no podrian sobrevivir en el mercado competitivo.

La revelacion de varios escandalos al interior de compaiiias y la crisis financiera
precedente ha dejado en evidencia las falencias presentes en las estructuras corporativas y la
probidad de los individuos al mando, que en su intento por obtener mayores ganancias
incurren en practicas desleales que pueden llegar a atentar contra la sostenibilidad de la
empresa y en otros casos mas severos, generar dafos irreversibles en la sociedad.

Es por esto, que la adopcion de buenas practicas de gobierno corporativo ha cobrado
relevancia en los Ultimos afios, ya que se ha vuelto imprescindible que se retome la confianza
en el mercado y para esto, es necesario la presencia de una normativa que le asegure al
consumidor y al accionista el correcto actuar de las organizaciones. Con esto se inicia un
ciclo de interdependencia entre el consumidor y la empresa, puesto que ésta ultima con el
objetivo de mejorar su reputacion corporativa y obtener licencia social decide establecer un
codigo de buen gobierno y el consumidor, al reconocer la existencia de dicho codigo, decide
depositar su confianza en la compatfiia y, por ende, contribuye con su permanencia en el

mercado.



En economias desarrolladas con mercados mas robustos, la implantacion de
directrices a favor del gobierno corporativo se encuentra en un alto grado de avance; de
hecho, en Estados Unidos no existe ninguna compaiiia que cotice en la bolsa de valores, que
no posea un coédigo de buen gobierno, dadas las exigencias de la SEC (Securities and
Exchange Comission).

Para el caso colombiano, el proceso es relativamente nuevo debido a la estrechez del
mercado de valores y a la tardia intervencion del Estado que hasta el 2001 vio la necesidad de
regular el gobierno corporativo. Sin embargo, el nimero de empresas que han instaurado un
codigo de buen gobierno es limitado, principalmente porque desconocen los beneficios que
puede traer consigo. Por lo anterior, se hace necesario inferir acerca de la posible relacion
entre la generacion de valor financiero y la adopcidn de buenas practicas de gobierno
corporativo, para observar una posible contribucion positiva a nivel rentable y, por
consiguiente, sentar un precedente para futuros estudios que quieran profundizar acerca de
esta posible relacion, lo que puede conllevar a que las firmas colombianas incursionen en la
implementacion de un codigo de buen gobierno.

1.1 Antecedentes

Pese a que las teorias alrededor del gobierno corporativo se han desarrollado desde
hace décadas, la incorporacidn del concepto a la realidad tuvo que adoptarse cuando las
autoridades tuvieron conciencia del declive en el cual se encontraba el mundo corporativo
como consecuencia de la mala praxis de compaifiias reconocidas a nivel mundial, aflorando
las debilidades de un sistema, especialmente la desconfianza por parte de los inversionistas.
Aun cuando el proceso de promover una gestion integral dentro de las compaiiias se ha
venido incorporando en los tltimos afios al mundo empresarial, existen paradigmas que

impiden que las organizaciones adopten buenas practicas de gobierno corporativo,



especialmente en economias emergentes como Colombia; es por esto, que se hace relevante
observar la posible relacion entre dichas conductas y la generacion de valor financiero.

Se puede entender al gobierno corporativo como el elemento puente que converge los
intereses de los agentes exogenos (accionistas) con la toma de decisiones de los internos
(juntas directivas) con el objetivo de crear una estrategia que asegure la sostenibilidad de la
compaiiia. No obstante, segiin Lin-Hi & Blumberg (2011), en algunas corporaciones la toma
de decisiones es un proceso miope motivado por las ganancias inmediatas, lo que pone en
riesgo el éxito futuro. Lo anterior empeora dentro de un entorno competitivo, puesto que esta
conducta se réplica y las deméas empresas del sector en un intento por mantener su
participacion, incurren en las mismas practicas y se evidencia un efecto contagioso que puede
traer repercusiones negativas para la totalidad del mercado.

Diversos instrumentos estadisticos se pueden emplear para determinar la contribucion
del gobierno corporativo a las empresas, desde los métodos mas sencillos como las encuestas
de McKinsey (2000) realizada a los inversionistas o el andlisis de eventos, para determinar la
correlacion del impacto entre el precio de cotizacion y la adopcidon de una nueva politica de
buen gobierno (Hermalin & Weisbach, 2003). También, existen indices de gobernabilidad
los cuales ponderan diferentes variables de buen gobierno, para poder determinar su
correlacion con la rentabilidad de la empresa. Por ejemplo, el CLSA (Credit Lyonnais
Securities Asia) se ha construido con informacion de mercados emergentes y se ha concluido
que existe “una relacion negativa entre la puntuacion en el ranking de gobierno corporativo y
el coste de capital, lo que prueba efectivamente que el buen gobierno rebaja coste de capital
de las companias” (Paz-Ares, 2004).

Por otra parte, existen autores que aseguran que los efectos positivos en el desempefio
de la empresa, son estacionales y dependen de la etapa del ciclo econdmico por la cual se estd

atravesando. Segun Chivite (2010), en épocas de bonanza todas las empresas,



independientemente si han adoptado practicas de gobierno corporativo, tienen rentabilidad
positiva; mientras que, en periodos de desaceleracion econdémica, las empresas que han
establecido un codigo de buen gobierno se destacan sobre las demés, obteniendo menores
pérdidas e incluso ganancias, aun cuando el mercado en su totalidad muestra un
comportamiento negativo.

Si bien el Estado como méaximo o6rgano de control debe instaurar leyes que regulen el
correcto proceder de las organizaciones con el fin de preservar la armonia en el mercado, son
las empresas las que por mera liberalidad deben adoptar un coédigo de gobierno corporativo
que les asegure a todos los agentes involucrados con su actividad econoémica, la existencia de
transparencia e integridad en su actuar. Segun Paz-Ares (2004), “a medida que mejora el
gobierno corporativo se obtienen mejores valoraciones de las empresas, mejor
comportamiento de la cotizacion y mejores ratios financieros”; también, argumenta que es
mas fuerte el impacto positivo en economias emergentes y en aquellos paises cuyo gobierno
corporativo institucional es débil. Dicho fendmeno puede ser explicado porque los
inversionistas suelen premiar a empresas que voluntariamente hayan decidido implementar
politicas de buen gobierno.

Debido a la madurez del mercado colombiano y el retraso en el gobierno corporativo
institucional, no existen estudios que puedan revelar la reciprocidad entre las buenas practicas
y la creacion de valor; actualmente, se encuentran ciertos analisis que se focalizan en estudiar
la situacion actual del gobierno corporativo en las empresas colombianas, como es el caso de
Pineda & Torres (2005), los cuales concluyeron que las empresas antioquefias emisoras de
valores aunque se encuentran comprometidas con el proceso de incorporacion, atin discrepan
de las exigencias de los estandares internacionales. La mayor aproximacion a un estudio
estadistico a nivel local, fue el realizado por Decastro (2012), en donde mediante un analisis

correlacional de las empresas inscritas en la Bolsa de Valores de Colombia entre el indice



colombiano de Gobierno Corporativo y la Q de Tobin, logré evidenciar que existe correlacion
entre sus variables de estudio y concluyo6 que la aplicacion del Codigo Pais trae un agregado
positivo al valor de la empresa.
1.2 Definicion del problema

La necesidad de proteger al inversionista y reestablecer la confianza en la probidad de
las organizaciones ha obligado por una parte, al Estado, a instaurar una normativa que regule
las decisiones al interior de la empresa y a las compafias, a adoptar politicas de buen
gobierno corporativo. Pero, dada la falta de conocimiento por parte de los directivos de los
beneficios que trae consigo un buen gobierno corporativo, es necesario analizar y profundizar
acerca del impacto de las buenas practicas de gobierno corporativo en la generacion de valor
financiero en el sector de transporte aéreo colombiano y de esta manera, promover la
adopcion de dichas conductas que conlleven a una mejoria en la configuracion actual del
mercado en Colombia.
1.3 Proposito de la Investigacion

1.3.1 Objetivo Principal de la Investigacion

- Describir las posibles relaciones entre el grado de cumplimento de las practicas de
gobierno corporativo y la generacion de valor financiero en las empresas del sector de
transporte aéreo que operan en Colombia.

1.3.2 Objetivos Secundarios de la Investigacion

- Conocer el grado de cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo en las
empresas de transporte aéreo que operan en Colombia.

- Conocer el grado de cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo en las
empresas de transporte aéreo que operan en Colombia de origen nacional frente a las de

origen extranjero.



- Conocer el grado de cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo en las
empresas de transporte aéreo que operan en Colombia, que cotizan en la bolsa frente a las que
no cotizan.

- Describir las posibles relaciones entre el grado de cumplimento de las practicas de
gobierno corporativo y la generacion de valor financiero en las empresas del sector de
transporte aéreo que operan en Colombia de origen nacional frente a las de origen extranjero.

- Describir las posibles relaciones entre el grado de cumplimento de las practicas de
gobierno corporativo y la generacion de valor financiero en las empresas del sector de
transporte aéreo que operan en Colombia, que cotizan en la bolsa frente a las que no cotizan.

1.3.3 Pregunta Principal de la Investigacion

- {Qué posible relacion se puede identificar entre el grado de cumplimiento de las
practicas de gobierno corporativo y la generacion de valor financiero en las empresas de
transporte aéreo que operan en Colombia?

1.3.4 Preguntas Secundarias de la Investigacion

- (Cual es el grado de cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo en las
empresas de transporte aéreo que operan en Colombia?

- (Cual es el grado de cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo en las
empresas de transporte aéreo que operan en Colombia de origen nacional frente a las de
origen extranjero?

- (Cual es el grado de cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo en las

empresas de transporte aéreo que operan en Colombia que cotizan en la bolsa frente a

las que no cotizan?

- (Qué posible relacion se puede identificar entre el grado de cumplimiento de las
practicas de gobierno corporativo y la generacion de valor financiero en las empresas de

transporte aéreo que operan en Colombia de origen nacional frente a las de origen extranjero?



- {Qué posible relacion se puede identificar entre el grado de cumplimiento de las
practicas de gobierno corporativo y la generacion de valor financiero en las empresas de
transporte aéreo que operan en Colombia que cotizan en la bolsa frente a las que no cotizan?
1.4 Importancia de la Investigacion

La confianza de los inversionistas en las compaiiias es fundamental para asegurar el
dinamismo del mercado, por lo que el gobierno corporativo debe considerarse como parte del
enfoque estratégico de la organizacion. La presente investigacion busca inferir acerca del
impacto que puede existir en la adopcion de buenas practicas de gobierno corporativo para la
generacion de valor financiero y con esto, describir la importancia que puede llegar a tener la
adopcion de un codigo de buen gobierno dentro de la gestion empresarial de las empresas de
transporte aéreo que operan en Colombia.

1.5 Naturaleza de la Investigacion

La investigacion se realizo bajo un enfoque cualitativo teniendo en cuenta que el
objetivo de la investigacion es describir y explicar las variables estudiadas; ademas, por el
proceso estandarizado y sistematico realizado en la recoleccion de datos.

Tiene un alcance descriptivo porque se busca recoger y medir las caracteristicas que
tienen las empresas del transporte aéreo en Colombia al aplicar buenas practicas de gobierno
corporativo; y explicativo, ya que se intenta explicar la posible relacion entre dichas practicas
y la generacion de valor financiero.

1.6 Limitaciones
Existen diversas limitaciones para la presente investigacion:
e Sibien en el sector del transporte aéreo en Colombia coexisten diversas
aerolineas, s6lo existe una empresa de origen colombiano con una alta
participacion en el mercado; por ende, deben estudiarse compaiiias extranjeras que

operen en Colombia y cuyo acceso a la informacion es limitado.



e Para realizar una comparacion homogénea entre el cumplimiento de las politicas
de gobierno corporativo y los resultados financieros de las empresas; s6lo se
evaluaran los indicadores financieros una Unica vez, al corte del 2015.

e Al analizarse empresas con diferentes nacionalidades, las normas de gobierno
corporativo adoptadas pueden estar sujetas a la regulacion de cada pais; lo que
puede generar un inconveniente porque la muestra no es homogénea.

e De las aerolineas existentes en el mercado colombiano, s6lo una empresa cotiza en
la Bolsa de Valores de Colombia, por lo que no toda la informacion de las otras
compaiiias es publica.

e El factor subjetivo puede alterar el resultado de las encuestas realizadas a las
aerolineas, puesto que la percepcion de las empresas no se ajusta a la realidad de
las mismas.

1.7 Delimitaciones

La poblacion de la investigacion son aquellas aerolineas comerciales de pasajeros que
operan en Colombia, bajo la autorizacion del Departamento Administrativo de Aeronautica
Civil (Aerocivil) y se encuentran dentro del sector del transporte aéreo.

Para el analisis se toman como base los practicas de buen gobierno corporativo de
cada compaiiia, que se encuentran disponibles publicamente, al igual que la encuesta definida
en el presente documento.

1.8 Definiciones operacionales

Se entiende por empresas de transporte aéreo en Colombia a aquellas aerolineas
comerciales de pasajeros tanto nacionales como internacionales que operen en Colombia bajo
autorizacion de la Aerocivil.

Las practicas de gobierno corporativo definidas por cada organizacién, corresponden

a las politicas definidas en casa matriz, que pueden ser o no aplicables con Colombia.



Se considera que para medir la posible relacion entre gobierno corporativo y valor
financiero en empresas del sector aéreo, se pueden establecer como ratios de valor el ROE,
ROA, EBITDA, y la utilidad por accién, los cuales son indicadores cuyo valor estd dado en
que reflejan la capacidad de generar utilidades y de obtener un rendimiento sobre los recursos
invertidos; garantizando a nivel financiero la sostenibilidad de las organizaciones, y
permitiendo evidenciar la capacidad de las empresas para responderle a los accionistas, al
mercado, y a terceras partes interesadas, teniendo en cuenta que son estos interesados a
quienes se intenta proteger mediante la aplicacion de buenas practicas de gobierno
corporativo
1.9 Resumen

El capitulo precedente hace una contextualizacion del gobierno corporativo en el
mundo actual, reconociendo su importancia en el entorno corporativo, en especial por la
relacion positiva que existe entre la adopcion de buenas practicas y la creacion de valor
financiero. Se evidencia el desconocimiento por parte de las empresas colombianas de la
contribucién del gobierno corporativo y se establece la necesidad que se implemente un

codigo de buen gobierno, que le permita al mercado tener una mayor profundidad y liquidez.
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Capitulo II: Revision de la Literatura

La revision de la literatura para el presente trabajo inicié por una exploracion inicial
de informacion general y evolucion historica del Gobierno Corporativo, identificando los
factores que llevaron a la creacion de normas y reglamentos. Posteriormente se procedio a
identificar similitudes y diferencias entre los diferentes acercamientos en diferentes paises del
mundo, asi como la evolucidon que se ha presentado en cada de uno de ellos. Posteriormente
el trabajo investigativo se centrd concretamente en la evolucion e historia del Gobierno
Corporativo en Colombia, asi como oportunidades en el modelo actualmente aplicado en el
pais y algunas criticas a los modelos mundiales.

De forma paralela, se hace una investigacion de la situacion en la que se encuentra la
industria del transporte aéreo en Colombia comprendiendo informacién relevante para el
desarrollo del trabajo. El mapa conceptual de la revision de la literatura se muestra en la
Figura 1.

2.1 Gobierno Corporativo

A lo largo de la historia, el ser humano ha buscado desarrollar mecanismos que le
permitan identificar y llevar un control de estandares y normas que conlleven a implementar
mejores practicas para el desarrollo natural de su existencia. En el &mbito empresarial, uno
de estos mecanismos que utilizan las empresas y entes gubernamentales es el gobierno
corporativo. El término gobierno corporativo puede estar relacionado con distintos aspectos
y formas que se puede ver aplicado en cualquier industria. Igualmente, al explorar la
literatura, se evidencian multiples definiciones que han ido evolucionando a través de los
afios. Desde los tiempos de Adam Smith hasta los conceptos utilizados por Berle y Means
(1932) en su libro The modern corporation and private propety en donde describen los
tipicos conflictos al interior de las compafiias acerca del control efectivo y los intereses de los

directivos en el desempefio de las empresas que preceden. En esta misma linea, Jensen y
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Figura 1. Mapa conceptual de la revision de la literatura
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Meckling (1976) publicaron un articulo en donde contextualizan el problema de la empresa y
originan una exploracion moderna sobre el gobierno corporativo enfocada al ambito
econdomico. En la década de 1980 y principios de la década de 1990, los conflictos ligados a
la informacion y control de las empresas se vuelven constantes debido a la conglomeracion y
globalizacién de los mercados financieros y el comercio. Este problema es afrontado bajo la
optica de gobierno corporativo.

A partir de ese momento, las buenas practicas corporativas fueron tomadas como base
de analisis para inversionistas locales e internacionales. Segin Agiiero (2009), informes
como el Cadbury de Gran Bretafia en 1992, el informe Dey de Canada en 1993, el informe
Viénot de Francia en 1995, los informes Peters de Holanda, Olivencia de Espania y Cardon de
Bélgica en 1998, fueron referentes en el marco de inicio de los pilares del gobierno
corporativo. Desde entonces, numerosos paises han intercambiado iniciativas como guias
para el desarrollo de conceptos aplicados al gobierno corporativo. Actualmente, definiciones
como la de la Corporacién Andina de Fomento resumen de una manera muy practica el
concepto de gobierno corporativo. “Se podria definir gobierno corporativo como el conjunto
de practicas, formales e informales, que gobiernan las relaciones entre los administradores y
todos aquellos que invierten recursos en la empresa, principalmente accionistas y acreedores”
(CAF, 2005).

2.2 Gobierno Corporativo en el Mundo

El gobierno corporativo a nivel mundial tiene como referente los principios de
gobierno corporativo establecidos por la OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos), concepto que toma fuerza a partir de identificar la relevancia que
tiene la delegacion de poder a administradores distintos a los propietarios, para que
administren y tomen decisiones en beneficio de la organizacion o institucion en cuanto a

manejo financiero, inversiones, crecimiento, como también para el logro de competitividad y
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por consiguiente sostenimiento a largo plazo. A su vez entra en juego el concepto de creacion
de valor el cual se analiza en relacion a las decisiones de los altos directivos para la creacion
de valor financiero, lo cual ha sido muy cuestionado, ya que se han evidenciado inadecuadas
practicas de administracion que generan pérdidas a los accionistas y negativas implicancias en
el largo plazo para la organizacion y lo mas grave para la economia mundial, ya que la
intencion de generar beneficios ha sido meramente individualista.

Diferentes paises han desarrollado documentos o guias de buen gobierno de manera
individual, como consecuencia de malas practicas evidenciadas tanto en gobiernos, empresas
e instituciones del sector publico y privado, las cuales han generado dafios considerables a las
economias mundiales, con efectos desastrosos para los mercados bursatiles y por supuesto en
gran medida paralizando el desarrollo econdmico de muchos paises, conllevando a la
generacion de mayores indices de pobreza en el mundo, quiebra de innumerables empresas y
paises con problemas econdmicos devastadores. Existen diversos y muy conocidos eventos
de fraude empresarial y manejos irresponsables, como lo fue la crisis financiera Asiatica en
1997, Brasil y Rusia en 1998, las cuales se generaron a causa de inadecuadas politicas de
gobierno a nivel econdmico e inadecuadas decisiones de inversion; posteriormente sale a la
luz publica el caso de la poderosa organizacion energética Enron en el afio 2001, y casos
subsiguientes como lo fue la crisis financiera del 2008 en Estados Unidos ocasionada por las
famosas hipotecas SubPrime las cuales generaron graves problemas de liquidez en los bancos
mas grandes de Estados Unidos y del mundo, llevando a quiebras como es el caso de la
financiera Lehman Brothers.

Lo anterior ha llevado a los gobiernos y al sector privado, a trabajar de manera
conjunta para la creacion, implementacioén y continuo seguimiento de guias o principios que
permitan ayudar a los propietarios de empresas y dirigentes de gobierno en el control,

crecimiento y competitividad de las organizaciones e instituciones, y por consiguiente se logre
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un desarrollo econémico del pais de manera responsable y sostenible. La OCDE creada desde
1961 ha venido trabajando este tipo de temas, en donde en sus inicios su base de trabajo
correspondia a la de promover politicas que permitieran lograr el mayor crecimiento
sostenible posible de la economia y del empleo, y a aumentar el nivel de vida en los paises
miembros, manteniendo la estabilidad financiera y contribuyendo asi al desarrollo de la
economia mundial; a contribuir a una sana expansion econdmica tanto en los Estados
miembros como en los no-miembros en vias de desarrollo econdomico; y a contribuir a la
expansion del comercio mundial sobre una base multilateral y no discriminatoria, de acuerdo
con las obligaciones internacionales. Los anteriores objetivos han venido evolucionando con
el transcurrir del tiempo y como consecuencia de los diferentes sucesos econémicos a nivel
mundial, de tal manera que estos se han ido transformado y perfeccionando, estableciendo
fundamentos que guian a las empresas y a los gobiernos en su administracion, como los son
los principios de gobierno corporativo de la OCDE, divulgados en el 2004, los cuales siguen
siendo monitoreados regularmente. Estos principios tienen la finalidad de ayudar a los
gobiernos y organizaciones en la adopcion e implementacion de marcos de referencia
adaptables al gobierno corporativo, de una manera no vinculante, es decir que no es una
obligacion incluirlo en la legislacion de los paises miembros.

Los primeros paises en ser miembros de la OCDE son Austria, Bélgica, Canada,
Dinamarca, Francia, Alemania, Grecia, Islandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos,
Noruega, Portugal, Espafa, Suecia, Suiza, Turquia, el Reino Unido y los Estados Unidos.
Posteriormente han suscrito el Convenio, Japon, Finlandia, Australia, Nueva Zelanda,
México, la Republica Checa, Hungria, Polonia, Corea y la Republica Eslovaca. La Comision
de las Comunidades Europeas participa en los trabajos de la OCDE. Si bien se puede
observar, la OCDE es un organismo con mucha fuerza a nivel mundial puesto que alli se

encuentran adscritas potencias mundiales las cuales tienen economias que mueven al mundo
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con las decisiones que tomen sus dirigentes y en relacion al comportamiento de dichos
mercados, adicionalmente es importante la participacion como observadores de la evolucion
del gobierno corporativo en los paises miembros, el Banco Mundial, el Banco de Pagos
Internacionales (BPI) y el Fondo Monetario Internacional (FMI), como también algunos
miembros del Foro sobre Estabilidad Financiara (FSF), del Comité de Basilea para la
Supervision Bancaria y de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO);
razon por la cual se puede decir que este organismo es un referente a nivel mundial para lo
relacionado a gobierno corporativo, no obstante aun falta mucho trabajo y disposicion de
otros paises quienes a pesar de tener sus propios codigos de buen gobierno, deben sumarse a
los esfuerzos que estos paises que conforman a la OCDE han y estan realizando para
contribuir a la construccién de un mejor futuro para todos, y lograr la sostenibilidad de los
mercados y de las economias mundiales, evitando que la corrupcion y las actividades
delictivas estén presentes en las decisiones de gobiernos y de empresas del sector publico y
privado.

De esta manera, y teniendo claro que la OCDE es un referente en el mundo, los
Principios hacen referencia a los siguientes temas: 1) Garantizar la base de un marco eficaz
para el gobierno corporativo; 2) Los derechos de los accionistas y funciones clave en el
ambito de la propiedad; 3) Un trato equitativo hacia los accionistas; 4) El papel de las partes
interesadas; 5) Revelacion de datos y transparencia y; 6) Las responsabilidades del Consejo.
Los Principios ayudaran a los gobiernos en el mejoramiento de los marcos legal, institucional
y reglamentario, como también ofrecer a las Bolsas de Valores, inversionistas, sociedades
publicas y privadas, y demds partes que intervienen en la economia de un pais a desarrollar y
perfeccionar modelos de bueno gobierno corporativo.

En el mundo existen modelos de gobierno corporativo, como el modelo anglo-sajon el

cual se basa en una estructura de mercado; y el modelo japonés y germano el cual tiene su
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base en las relaciones, los cuales ha sido desarrollados y perfeccionados a partir de las
diferentes teorias que desde la década de los setenta han surgido como consecuencia de la
busqueda de productividad, competitividad y beneficios para los accionistas, y de las
diferencias que empezaron a surgir entre accionistas y directivos. Méndez-Beltran, J. A., &
Rivera-Rodriguez, H. A. (2015), enuncian los modelos tradicionalmente desarrollados en el
mundo en cuanto a gobierno corporativo, ventajas y desventajas e implicaciones en
Latinoamérica, segiin muestra la Tabla 1 y a su vez enuncian lo expuesto por Carver y Carver
(2005) quienes indican que,

El punto de partida para cualquier organizacién que desee fomentar la
competitividad a través de la implementacion de una politica de gobierno corporativo
debera iniciar desde la construccion de un dispositivo que busque disminuir los
conflictos de interés y que aumente la transparencia. Lo que se podria observar es que
el modelo que se desee implementar debera responder a un lineamiento estatal, pero
como este tema es no vinculante, cada organizacioén podra establecer la ruta que
seguird para alcanzar sus objetivos (p. 443).

Otro referente en lo relacionado a gobierno corporativo, competitividad y desarrollo
local y empresarial corresponde a lo publicado por el Banco de Desarrollo de América Latina
(CAF), en su serie de documentos acerca de gobierno corporativo en América Latina, el cual
indica que “las practicas de gobierno corporativo fortalecen los 6rganos de direccion y control
de las empresas (asamblea de accionistas o propietario, directorio y gerencia), al tiempo que
definen reglas claras de juego entre los actores, e incrementan el nivel de transparencia y
rendicion de cuentas frente a grupos de interés” (CAF 2012, p. 9).

Aunque el documento centra su enfoque hacia las empresas estatales, también busca
que estas empresas sean ejemplo a seguir por el sector privado, permitiendo asi lograr mejores

condiciones de gobernabilidad en las empresas e instituciones y de esta manera se logre
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competitividad y desarrollo sostenido. De esta manera el modelo que plantea el CAF
establece un balance entre tres grupos de interés, los propietarios e inversionistas, los
ejecutivos, gerentes y empleados, y el directorio, segiin muestra la Figura 2.

En la actualidad el CAF est4 conformado por 19 paises, 17 en América Latina y el
Caribe, Argentina, Brasil, Costa Rica, Jamaica, Paraguay, Republica Dominicana, Venezuela,
Barbados, Chile, Ecuador México, Peru, Trinidad y Tobago, Bolivia, Colombia, Panama,
Uruguay, Espafia y Portugal, al igual que 14 bancos privados de la region.

Igualmente el término Desarrollo Sostenible es clave y se encuentra muy ligado al
gobierno corporativo, siendo un reto su inclusion y aplicacion. Segun lo expuesto por
Barbosa, D., Pifieros, R., Noguera, A., (2013), indica textualmente, “La Comisién Mundial
para el Ambiente y el Desarrollo de las Naciones Unidas en 1987 acuii6 la definicion clasica
de desarrollo sostenible como, un desarrollo que satisface las necesidades del presente sin
comprometer la habilidad de generaciones futuras de satisfacer sus propias necesidades. Se
trata de un principio que une tres pilares: desarrollo economico, equidad social y proteccion
ambiental” (p. 199). Sera responsabilidad de los dirigentes incluir el termino Desarrollo
Sostenible en las estructuras de gobierno corporativo, puesto que debe existir conciencia sobre
las consecuencias en relacion a como se esta produciendo y cémo se estan explotando los
recursos naturales, lo cual hace parte de un adecuada y responsable administracion.
Continuando con lo enunciado por Barbosa, D., Piiieros, R., Noguera, A., (2013), méas de 411
inversionistas han firmado los Principios para la inversion responsable de las Naciones
Unidas (UNPRI) y se encuentra evidencia de que varias estructuras de gobierno corporativo
de grandes compatfiias incluyen comités de sostenibilidad (p. 199). Es asi como dos
organismos como son la OCDE y el CAF, se constituyen como referentes a nivel mundial en
lo relacionado de gobierno corporativo, teniendo en cuenta la cantidad de paises miembros, la

cobertura en relacion a que los miembros se encuentran en diferentes continentes, y por
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supuesto su activa participacion e interés en su aplicacion para lograr desarrollos sostenibles

de las economias. Paises emergentes como China, India y Brasil, cuentan con importantes

avances en lo relacionado a reformas socioecondémicas con positivos impactos en lo

concerniente a gobierno corporativo, lo cual les ha permitido un mejor desempefio y por

consiguiente el logro de una mayor competitividad. Aunque deben seguir aunando esfuerzos

para reducir la corrupcion y las actividades delictivas, ha sido un avance importante su

participacion ya que son mercados que generan gran impacto en la economia mundial.

Tabla 1

Modelos de Gobierno Corporativo

Modelos

Ventajas

Desventajas

Implicaciones en Latinoamérica

Anglo-americano

Aleman

Japonés

Es muy conocido.

Entrega buenos
rendimientos.

Para economias en auge el
valor de la accion
aumenta rapidamente.
Prima el accionista.

Los trabajadores se
preocupan por la
corporacion y, por tanto,
tienen menos descanso
laboral.

Vision estratégica.
Menos colapsos.
Perspectivas muy
atractivas para el
inversionista extranjero.
Alta calidad, y son muy
competitivas.

Tienen los mejores
elementos del derecho
aleman, japonés y
americano.

Todos trabajan por la
supervivencia de todos.
Empleo vitalicio.
Priman, en su orden: la
corporacion, los clientes,
empleados, acreedores y
accionistas.

Enfoque de corto plazo:
no se preocupan por la
permanencia de la
empresa al largo plazo.
Conjunto de desconocidos
que invierten juntos.
Dirigidos por la Junta
Directiva y el gerente que
buscan satisfacer sus
intereses

personales.

Los seres humanos deben
ser vistos por igual y se
deben potenciar sus
capacidades.

Se pueden generar
conflictos entre los
empleados.

Explotacion del empleado.

Al ser tan colectivista no
hay efectividad en las
actividades de bajo
funcionamiento.

Para economias débiles no
funciona muy bien por los altos
costos sociales que puede tener
asociados.

La cultura y los valores propios
del modelo son dificiles de
transmitir a la cultura latina.

Manejo de los sindicatos.
Administracion y participacion
del recurso humano.

Es atractivo para los
inversionistas extranjeros y
genera beneficios a los grupos de
interés.

Nota. Tomado de “Relacion entre gobierno corporativo y posicionamiento organizacional: instituciones de
educacion superior en América Latina.”, por Méndez-Beltran, J. A., & Rivera-Rodriguez, H. A. (2015).
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El Directorio es responsable de alinear las perspectivas en conflicto, pero igualmente
vélidas de la administracién y de los accionistas sobre cuestiones como:

« Estructura de Capital « Remuneracion ejecutiva
« Control « Gestidon de riesgo
« Nominacion del Directorio « Derechos de los accionistas

Antes de las reformas
de Gobierno, el Triangulo
de Gobierno Corporativo

se veia asi: .
Directores

Accionistas
o propietarios

Mediaciéon
y “Alineaciéon
de Intereses”*

Accionistas
Alta Gerencia i i ivi — : ;
Divulgacién Dividendos y Crecimiento O propietarios
P Inversion USD
Relaciones con los inversionistas

Figura 2. El tridangulo de gobierno corporativo.

Tomado de “Gobierno Corporativo en América Latina. Importancia para las Empresas de Propiedad
Estatal,” por Banco de Desarrollo de América Latina (CAF), 2012, p.15. Recuperado de
http://scioteca.caf.com/bitstream/handle/123456789/366/gobierno-corporativo-importancia-empresas-
estado.pdf?sequence=1&isAllowed=y

2.3 Gobierno Corporativo en Colombia

La formalizacion de la historia del gobierno corporativo en Colombia empieza en el
afio 2001 con la expedicion de la resolucion 275 de 2001, la cual consolid6 la normativa con
respecto al gobierno corporativo para Colombia. Antes de esta resolucion, lo que existia
consistia en varias iniciativas independientes de diferentes empresas donde aquellas que se
destacaban eran precisamente aquellas multinacionales con protocolos que aplicaban en sus
paises de origen. Con esta resolucion, el gobierno busca reglamentar los requisitos minimos
para que las empresas sean acreditadas, de manera que los fondos de inversion inviertan en

los valores que emitan y aplica para “las personas juridicas de naturaleza privada, cualquiera
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que sea su forma de asociacion, a las empresas industriales y comerciales del Estado, a las
sociedades de economia mixta, y en cuanto resulte aplicable, a las entidades territoriales y en
general a todas las personas juridicas de naturaleza publica, con excepcion de la Nacion”
(Superintendencia Financiera de Colombia, 2001). Segun esta misma resolucion, las medidas
especificas que se deben asegurar para su cumplimiento y que estan principalmente dirigidas
al respeto de los derechos de quienes deseen invertir en sus acciones, minimo deben incluir
mecanismos de (a) evaluacion y control de los administradores, de los principales ejecutivos y
de los directores, (b) prevencion, manejo y divulgacion de conflictos de interés entre las
partes interesadas, (c) identificacion y divulgacion a accionistas y demds inversionistas de
riesgos del emisor, (d) comunicacion de hallazgos relevantes del revisor fiscal a los
accionistas, (e) realizacion de auditorias por parte de los accionistas al emisor, (f)
convocatoria de asamblea general de accionistas para accionistas minoritarios, (g) equidad
entre accionistas e inversionistas, (h) reclamacion ante desviacion del codigo del buen
gobierno. A su vez, esta resolucion indica que las empresas deberan brindar informacion
relacionada con la conformacion de la junta directiva, de su independencia, de los
representantes legales y principales ejecutivos, de sus politicas de remuneracion, de los
beneficiaros reales de las acciones o de propietarios y controlantes, de las relaciones
econdmicas entre el emisor y los accionistas mayoritarios, criterios de seleccion de
proveedores, de normas sobre ética, etc.

A partir de la resolucion anteriormente resumida, y las iniciativas del gobierno que
busca unirse a la OCDE, cuyo ingreso depende en parte de las buenas practicas de gobierno
corporativo local, la Superintendencia Financiera de Colombia, con la participacion de los
gremios y agentes nacionales mas importantes, como lo es la Corporacion Andina de
Fomento, la Superintendencia Financiera de Colombia, el Ministerio de Comercio, el

ministerio de Industria y Turismo, la Asociacion Nacional de Industriales, la Bolsa de Valores
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de Colombia, Sociedades Bolivar, Cementos Argos, Governance Consultants y Sudrez &
Asociados se reunieron en octubre de 2005 para discutir y concertar las 36 medidas que
componen la guia llamada Cédigo Pais en su primera version. “El Cédigo Pais es una
compilacion de recomendaciones de mejores practicas de gobierno corporativo para emisores
del sector real y financiero, que busca crear una serie de medidas a través del consenso de un
equipo de trabajo, integrado por todos los participes del mercado de capitales: inversionistas,
emisores, proveedores de infraestructura y supervisores” (Codigo Pais, 2009). Este codigo
consolida las mejores practicas de gobierno corporativo buscando reducir las brechas de
informacidn existentes entre emisores de valores e inversionistas, aumentando de esta forma
la transparencia y oportunidades en la administracion de los recursos, asi como analizar la
conducta corporativa y compararla con otros emisores (Codigo de Mejores Practicas
Corporativas, 2007). Para su elaboracion, el comité se baso en los lineamientos para un
Cddigo Andino de gobierno corporativo, elaborado por la Corporacion Andina de Fomento —
CAF.

Al ser el Codigo Pais una guia para la implementacion de mejores practicas del
gobierno corporativo, de no obligatorio su cumplimiento; les permite a las empresas explicar
la no adopcion de algunas medidas mientras otras si, un modelo de Cumpla o Explique. Este
modelo no exige la implementacion de todas las medidas pero si la revelacion anual de las
medidas adoptadas por cada emisor, asi como la voluntariedad de explicar las razones de la no
adopcion. Como beneficios de la adopcidn de este codigo esta la estandarizacion de la
informacion presentada y las fechas de entrega, el aumento de la confianza y transparencia
percibida por el accionista de la empresa y la posibilidad de comparar resultados entre afios,
generando mejor control y seguimiento (Codigo Pais, 2009).

Viendo la necesidad de evolucionar a una nueva version del codigo pais que posea

mayor alineacion frente a la coyuntura mundial y que refleje mejor las necesidades y
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realidades nacionales, se genera en 2014 una nueva version de éste cddigo. Los principales
cambios estan reflejados en el ajuste al mercado actual en cuanto a conglomerados, el
acercamiento a estandares internacionales, los riesgos y su relevancia relacionados con la
administracion de empresas y el fortalecimiento de los sistemas de control interno (Bolsa de
Valores de Colombia, 2014). Esta ultima version del codigo, se enfoca en 5 areas de interés,
que son (a) derechos y trato equitativo entre accionistas, (b) asamblea general de accionistas,
(c) junta directiva, (d) arquitectura de control y (e) transparencia e informacion financiera y
no financiera. A su vez, estas area se distribuyen en 33 medidas que comprenden aspectos
claves del gobierno corporativo con 148 recomendaciones, que son practicas concretas para
materializar los lineamientos (Cddigo Pais, 2014).

A partir del Codigo Pais, se generd la creacion de sistemas de control y verificacion
del cumplimiento de las pautas especificadas para un buen gobierno corporativo y “desde el
2006 la Superintendencia Financiera de Colombia y desde el 2007 la Superintendencia de
Sociedades crearon dependencias especializadas para la supervision del gobierno corporativo
de las sociedades supervisadas” (Guia Colombiana Gobierno Corporativo para Sociedades
Cerradas y de Familia, 2009). Adicional a la experiencia de supervision de estas 2 entidades,
sumado a los resultados de la Encuesta Nacional de gobierno corporativo y responsabilidad
social empresarial realizada en el afio 2008 por parte de Superintendencia de Sociedades,
permiti6 comprender con profundidad el estado del gobierno corporativo de las sociedades
cerradas asi como las principales irregularidades presentadas relacionadas con el gobierno
corporativo, ver Tabla 2.

Con esta informacion, se unen la Camara de Comercio de Bogoté, la Confederacion
Colombiana de Camaras de Comercio y la Superintendencia de Sociedades para generar el
documento titulado como Guia Colombiana de Gobierno Corporativo para sociedades

Cerradas y de Familia. Esta guia, de acuerdo a lo que explican sus autores, busca demostrar
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al empresario que la aplicacion de las medidas sugeridas, permitird el aumento de la
rentabilidad, la mitigacion de factores de riesgo de mayor probabilidad de ocurrencia y a su
vez la reduccion de riesgo de las entidades que supervisan la sociedad, sean del sector real o
financiero.

Esta guia se convierte a su vez en el principal instrumento con el que cuentan las
sociedades cerradas y/o de familia para asegurar la transparencia de sus operaciones y se
divide en mddulos de:

e Control de gestion: que aporta medidas de presupuestos, planes estratégicos,
objetivos estratégicos, responsabilidades de los funcionarios sobre objetivos
estratégicos, evaluacion de los responsables por el cumplimiento de los objetivos
estratégicos, seguimiento al presupuesto aprobado, seguimiento periddico al
cumplimiento del plan estratégico, seguimiento de los objetivos estratégicos,
identificacion de riesgos de incumplimiento de ley, mitigacion, aceptacion y
control de riesgos, procedimientos para asegurar que informes financieros se
ajusten a normas aplicables, adopcion de medidas correctivas si existe brecha entre
la planeacion frente a la ejecucion y definicion indicadores de gestion.

e Maximo o6rgano social: Promover la mayor asistencia a las reuniones del Maximo
Organo Social, convocando como minimo con la antelacion establecida en la ley
incluyendo orden del dia, lugar, hora, oportunidad y persona ante la que se podra
ejercer el derecho de inspeccion. Reglamento interno del Maximo Organo Social.
Procedimientos para la aprobacion de politicas de remuneracion de
administradores, enajenacion de activos, segregaciones y operaciones cuya
realizacion pueda obrar en detrimento de los intereses de la sociedad. Un
procedimiento para la seleccion del revisor fiscal bajo criterios de independencia e

idoneidad.
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¢ Administradores: Procedimientos para la presentacion de candidatos para la junta
directiva u 6érgano equivalente, nimero impar de miembros dénde al menos 1
deberd ser externo, reglamento interno, procedimiento de evaluacion de la junta.

e Revelacion de la Informacion: Debe contener informacion de operaciones
celebradas con los administradores, los asociados y personas vinculadas a éstos, el
resultado de operaciones de enajenacion global de activos y el cumplimiento de
practicas de gobierno corporativo.

Tabla 2

Principales Irregularidades de las Sociedades Comerciales en el Periodo 1997 - 2007

, %

Irregularidad % Acumulado
Irregularidades en convocatorias para juntas y asambleas 12% 12%
Incumplimiento funciones revisor fiscal 11% 23%
Contabilidad atrasada 11% 34%
Falta de Soportes contables 9% 43%
Indebido diligenciamiento de libros de actas y de socios 9% 52%
Incumplimiento de pagos 6% 58%
Extralimitacion Funciones Administradores 3% 61%
Mo desarrollo del objeto social 3% 64%
Mo lleva libros registrados 3% 67%
Incumplimiento de funciones liquidador (inventarios, avaluos, etc.) 3% 70%
Contabilidad no es clara, completa y fidedigna 3% 73%
Mo registro provisiones y reservas 3% 76%
Mo reuniones de junta directiva 2% 78%
Impedimento Derrcho de Inspeccidn 2% 80%
Mo pago de capital 2% 82%
Conflicto de interereses 2% 84%
Falta de avaluos propiedad, planta y equipo - art 64 Dec 2649 2% 86%
Gastos sin relacion de causalidad 2% 88%
Estados financieros sin revelaciones (notas, dictamenes, etc.) 2% 90%
Indebio diligenciamiento libros contabilidad 2% 92%
Préstamos a socios 2% 94%
otros (menores a 1%) 6% 100%

Nota. Tomado de “Guia Colombiana de Gobierno Corporativo para sociedades cerradas y de
familia” por Superintendencia de Sociedades, Camara de Comercio de Bogota y Confecamaras.
Recuperado de http://www.supersociedades.gov.co/inspeccion-vigilancia-y-control/gobierno-
corporativo-y-rse/cartillas-y-
guias/Cartillas%20y%20Guias/guia%?20colombiana%?20de%20gobierno%20corporativo%20(8).
pdf


http://www.supersociedades.gov.co/inspeccion-vigilancia-y-control/gobierno-corporativo-y-rse/cartillas-y-guias/Cartillas%20y%20Guias/guia%20colombiana%20de%20gobierno%20corporativo%20(8).pdf
http://www.supersociedades.gov.co/inspeccion-vigilancia-y-control/gobierno-corporativo-y-rse/cartillas-y-guias/Cartillas%20y%20Guias/guia%20colombiana%20de%20gobierno%20corporativo%20(8).pdf
http://www.supersociedades.gov.co/inspeccion-vigilancia-y-control/gobierno-corporativo-y-rse/cartillas-y-guias/Cartillas%20y%20Guias/guia%20colombiana%20de%20gobierno%20corporativo%20(8).pdf
http://www.supersociedades.gov.co/inspeccion-vigilancia-y-control/gobierno-corporativo-y-rse/cartillas-y-guias/Cartillas%20y%20Guias/guia%20colombiana%20de%20gobierno%20corporativo%20(8).pdf
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Estas guias representan para Colombia un gran avance en materia de gobierno
corporativo, transparencia, veracidad de la informacion y finalmente respeto al accionista o
socio de empresas cerradas o abiertas que desea contar con la mejor informacion disponible
para la toma de mejores decisiones y es un factor clave para la atraccion de inversion
extranjera.

2.3.1 Cddigo Pais Colombia

Partiendo de la necesidad de avanzar en esquemas que generen confianza y
transparencia en las gobernanzas corporativas de las empresas y que por consiguiente atraigan
inversionistas tanto extranjeros como locales, el c6digo de mejores précticas corporativas
Colombiano, llamado Cdédigo Pais en su version del afio 2014, representa y compila practicas
para fortalecer el gobierno corporativo en Colombia con base en recomendaciones y
requerimientos de la OCDE y del Banco Mundial. El Cédigo Pais tiene como principal
objetivo “reducir la distancia entre emisores de valores e inversionistas, lo cual provendra de
la adopcion y puesta en marcha de dicho Codigo por parte de los primeros, de forma que los
segundos cuenten con transparencia y oportunidad frente a la administracion de sus recursos,
al tiempo que puedan analizar la conducta corporativa y administrativa de un emisor con otro,
sobre bases comparables” (Superintendencia Financiera de Colombia, 2012). A su vez busca
crear beneficios para la sociedad y sus accionistas aumentando la generacion de valor,
mejorando la gestion de los riesgos y las condiciones de financiacion. Segun el Hernandez
(2014), el Codigo Pais en su version 2014, se estructura en 5 factores en 148 preguntas cuyas
descripciones y finalidades son las siguientes:

e Derechos y Trato equitativo de Accionistas
Con esta medida se busca dar reconocimiento a los accionistas a influir en la
sociedad principalmente a través de la participacion y voto en la Asamblea

General de accionistas, recibir y solicitar informacion del emisor y su
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conglomerado y de participar en los beneficios de la sociedad. 14 Preguntas
relacionadas.

Asamblea General de Accionistas

Con esta medida se busca que los accionistas participen activamente en las
asambleas, que la tecnologia se use para maximizar el acceso a la informacion
y la comunicacion entre la sociedad y los accionistas y por ultimo, consolidar
la asamblea como principal mecanismo de suministro de informacion a los
accionistas. 19 preguntas relacionadas.

Junta Directiva

Las medidas relacionadas con la junta directiva buscan que ésta tenga una
dimension apropiada, aumentar la transparencia en la conformacion de la junta,
que prime el principio de idoneidad en la eleccion de sus miembros sobre otras
consideraciones, que su funcionamiento sea eficaz y eficiente, definir las
funciones que les corresponde de manera suficiente y permitir a las juntas
contar con apoyo de comités especializados. 73 preguntas relacionadas.
Arquitectura de Control

Estas medidas buscan facilitar la incorporacion de procedimientos consistentes
y alineados, mejorar el seguimiento de los objetivos estratégicos, aumentar la
capacidad para gestionar los riesgos necesarios, facilitar la comprension de los
riesgos para la toma de decisiones y reforzar el control de los riesgos. 29
preguntas relacionadas.

Transparencia e Informacion Financiera y no Financiera

Las medidas relacionadas buscan que los grupos de interés tengan un

apropiado conocimiento sobre la marcha, situacion y elementos de juicio
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suficientes para la toma de decisiones de manera informada del emisor. 13
preguntas relacionadas.

El uso de la encuesta del Codigo Pais para generar un indice de aplicacion de las
practicas de gobierno corporativo en las empresas inscritas en el Registro Nacional de Valores
y Emisores, y compararlo con el valor de las sociedades y la eficiencia econdmica de éstas, es
una practica ya anteriormente probada con resultados que no so6lo demuestran la aplicabilidad
de la encuesta como herramienta de medicidn, sino la correlacion positiva entre el nivel de
aplicacion y el valor de la empresa. Segun Decastro (2012), que analiz6 las empresas listadas
en la Bolsa Colombiana de Valores en el periodo 2007-2011 relacionando su indice
colombiano de Gobierno Corporativo (ICGC), con base en el Codigo Pais, “encontré que por
cada unidad de aumento en el indice, la Q de Tobin aumenta en aproximadamente 1.3%”
(Decastro, 2012), demostrando asi la correlacion entre las 2 variables y evidenciando el valor
agregado de la aplicacion de los lineamientos del codigo.

Es importante resaltar que, si bien el Codigo Pais en su version de 2014 con vigencia
desde el 01 de enero de 2015, es un significativo avance en materia de control y transparencia,
asi como la factibilidad para usar como instrumento de medicion de la aplicacion de buenas
précticas de gobierno corporativo, todavia presenta importantes oportunidades para ajustarse
las necesidades actuales y de la coyuntura colombiana. Segiin Gémez & Zapata (2013), que
compararon varios codigos existentes de varias regiones en el mundo, encontraron que para el
caso colombiano, éste sigue el mismo modelo de los Estados Unidos, pero dado menor nivel
de desarrollo de Colombia frente a los Estados Unidos, lleva a la conclusion que “esta
situacion podria ser contraproducente, ya que estan siguiendo un modelo que va en contra de
su infraestructura corporativa y su cultura” (Goémez & Zapata ,2013). A su vez, estos autores
consideran que los modelos adoptados por paises como Alemania y Noruega, donde existe un

mayor equilibrio entre los poderes y partes interesadas asi como una mayor participacion de
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los propietarios, que genera a su vez una menor delegacion de funciones a la junta directiva,
deberia ser adoptado por Colombia, pais con menor nivel de desarrollo, méas empresas
familiares y pymes, ajustandose de esta forma al entorno, cultura y situacion actual del pais.

Por otro lado, es importante tener en cuenta algunas criticas que se han generado ante
la presente forma de gestionar el gobierno corporativo a nivel mundial. Segin Subramanian
(2015), es necesario evolucionar los actuales sistemas buscando regresar a los principios
originales y principales. Segun el autor, hay 3 principios que se deben tener en cuenta para
evolucionar el sistema con el objetivo de beneficiar a todas las partes. El primer principio
sugerido busca que las juntas directivas gerencien pensando en el largo plazo, y no sélo en el
corto plazo, donde deben trimestralmente mostrar resultados. Esta presion genera que en
muchas ocasiones los gerentes y juntas tomen decisiones que benefician la compaiia en el
corto plazo, pero pueden llegar a ser desastrosas afios después. El segundo principio se
enfoca en que las juntas deben generar mecanismos que asegure que se tengan las mejores
personas en la junta asi como en la gerencia de la compaiiia. Con este punto, el autor pone de
manifiesto las dificultades a las que se enfrentan las juntas y asambleas a la hora de definir los
candidatos a las juntas, pues en muchas ocasiones se generan intereses contrarios que
finalmente llevan a que no pueda contar con los mejores miembros cuyas habilidades,
experiencias y competencias se complementen, generando mayor valor para la empresa. El
ultimo principio sugerido, es darle a todos los grupos de interés responsabilidades sobre las
decisiones importantes.
2.4 Analisis de la industria del transporte aéreo en Colombia

La industria del transporte aéreo en Colombia esta regulada por las politicas definidas
en conjunto por el Departamento Administrativo de Aeronautica Civil (Aerocivil) y el

Ministerio de Transporte. Es responsabilidad tnica de la Aerocivil garantizar el correcto



29

cumplimiento de la normativa, velando por la seguridad del espacio aéreo colombiano en
linea con lo establecido en la legislacion colombiana y en los acuerdos internacionales.

Segun lo establecido por el Libro Quinto del Cédigo de Comercio de Colombia
(Presidencia de la Republica, 1971), los Reglamentos Aeronauticos de Colombia (RAC) son
expedidos por la Aerocivil y deben estar en constante actualizacion con el objetivo de
homologar las normas nacionales con los estandares internacionales y ajustarse al dinamismo
de la industria aecrondutica. Es por esto, que mediante la Resolucion 06565 de 2009, se
adoptan los procedimientos y documentos para el grupo de normas aeronduticas de la unidad
administrativa especial de Aerondutica Civil.

La industria aérea ha tenido que afrontar el turbulento entorno econdmico que se
desat6 a partir del segundo semestre del 2014, por la caida estrepitosa en los precios del
petrdleo (Figura 3) como consecuencia de una mayor oferta, debido a las formas alternativas
para la extraccion de crudo empleadas por Estados Unidos y a la reaccion que tuvo la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) al mantener intactos sus niveles de
produccion; lo anterior, trajo consigo un desbalance en la dinamica de intercambio de este
producto.

Actualmente, Colombia se encuentra en una etapa de desaceleracion econdmica por la
convergencia de muchos factores que han contribuido negativamente en el PIB: (a) el
debilitamiento de las economias de la region, puesto que varios de los paises afectados son
socios comerciales colombianos; (b) el comportamiento bajista en el precio del petréleo
considerando que la mayoria de los ingresos para la nacion son derivados de ésta actividad
econdmica; (c) la depreciaciéon acumulada de la tasa de cambio; y (d) el déficit en las
exportaciones netas, principalmente por el estancamiento en las exportaciones. No obstante,
el efecto en la balanza comercial no fue tan profundo explicado “por las menores compras

externas de combustibles y lubricantes (44.7%) e insumos para la industria (3.7%),
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compensadas parcialmente por el crecimiento de las importaciones de equipo de transporte

aéreo (48.1%) (Banco de la Republica, 2015, p.62).

Figura 3. Precio internacional del petroleo (Brent WTI)
Tomado de “Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica” por Banco de la Republica, Marzo
2016. Recuperado de http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/publicaciones/archivos/ijd_mar 2016.pdf

La aparente recuperacion econdmica norteamericana, la vulnerabilidad de la industria
de hidrocarburos y el descenso en la inversion extranjera han convergido en el fortalecimiento
del dolar, afectando directamente la industria del transporte aéreo en Colombia.

La industria aerondutica esta contenida dentro de la actividad econdmica de transporte,
almacenamiento y comunicaciones que representa el 7.2% del PIB colombiano. Para el tercer
trimestre del 2015, la variacion interanual se ubica en 1.8%, una mejoria considerable frente
al segundo trimestre del mismo afo (0.5%). Sin embargo, éste rubro se ha visto afectado por
la coyuntura econdmica puesto que en el 2014 las variaciones rondaban el 4.2%, en promedio.

El transporte por via area contribuye con el 7.8% del grupo de transporte,

almacenamiento y comunicaciones; y del total del PIB tiene una participacion del 0.6%. La
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actividad econdémica favorecio a la bonanza econdmica que se presentd desde 2009, con un
comportamiento expansionista (Figura 4) focalizado en el transporte por via aérea. La
desaceleracion que presenta el sector en el 2015, se debe principalmente a la caida de los
servicios de correo y telecomunicaciones, la cual ha presentado decrecimientos en los tres
trimestres del afio; sin embargo, se ha visto compensada por el excelente comportamiento en
el transporte por via area con un incremento del 59.9% frente al afio anterior (2014: 5.9%;

2015: 9.4%)

Figura 4. Crecimiento real anual del PIB por subsectores de la actividad econémica de transporte,
almacenamiento y comunicaciones.

Tomado de “Oferta constantes desestacionalizadas III 2015”. Recuperado de http://www.dane.gov.co/
index.php/cuentas-economicas/cuentas-trimestrales

Segtin los datos obtenidos del DANE (2015), el sector de transporte tiene un peso del
15.19% sobre el total del IPC, contribuyendo con el 0.64% de la inflacién en lo corrido del
afio. Para noviembre del 2015, este grupo presenta una variacion interanual del 4.41% con un
aumento de 1.73pp con respecto al mismo periodo del afio anterior, mientras el IPC en general
crece 2.73pp. La mayor contribucion (0.53%) al sector de transporte la presenta vehiculos,

jalonando a la totalidad del grupo; lo anterior como consecuencia del incremento en el precio
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de los automotores importados como consecuencia de la depreciacion del precio colombiano.
Como se ver en la Tabla 3, en cuanto al pasaje aéreo ha tenido un crecimiento mayor al del
total del sector con una variacion del 5.83%; sin embargo, presentd una caida en el mensual
del 0.87%

Tabla 3

Variacion y Contribucion del Transporte en el ario corrido

Descripcion Variacion % Contribucion

Vehiculos 15.32 0.53
Bus 4.25 0.1

Pasaje Aéreo 5.83 0.05
Buseta 2.85 0.04
Otros para transporte 12.70 0.03
Taxi 2.08 0.03
Otros medios para transporte urbano 2.98 0.02
Servicios de Mecanica 3.58 0.01
Bus Intermunicipal -5.8 -0.01
Combustible para vehiculos -6.44 -0.17

Nota. Tomado de “Boletin técnico IPC del mes de noviembre 2015” por DANE, 2015.
Recuperado de http://www.dane.gov.co/index.php/indices-de-precios-y-costos/indice-
de-precios-al-consumidor-ipc

No obstante, la industria se ha visto beneficiada por el comportamiento de la
migracion en el territorio; al cierre del 2015, el flujo migratorio en Colombia presentd un
incremento del 10% con respecto al 2013, y del 5% con respecto al 2014, de los cuales el 51%
corresponden a entradas y el 49% a salidas, lo que evidencia un equilibrio en el mercado
(Migracion Colombia, 2016). La movilidad en el pais se ha visto favorecida por: (a) la
exencion de visas, lo que le ha permitido a los colombianos viajar a distintos paises sin
restricciones y; (b) la depreciacion del ddlar, que ha convertido a Colombia en un atractivo
turistico para extranjeros.

Segun el reporte realizado por Migracion Colombia (2016), el medio de transporte
mas utilizado por los pasajeros fue el aéreo con una participacion del 89.1% del flujo

migratorio durante el 2015; el 66.01% focalizado en el Aeropuerto El Dorado en Bogota.
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América del Sur y Norteamérica son las regiones que mas contribuyen con el flujo migratorio
del pais (Figura 5); por una parte, los extranjeros oriundos de estas regiones representan las
mayores entradas al pais y los colombianos tienen preferencias por estos destinos en sus
viajes. Para el 2017, estos flujos se incrementaran teniendo en cuenta el estudio realizado por
la Asociacion Internacional de Transporte Aéreo (IATA, por sus siglas en inglés) (2013), la
cual proyecta que las aerolineas experimentaran un aumento del 31% en el nimero de

pasajeros entre 2012 y 2017.

Figura 5. Comportamiento migratorio de extranjeros segun region continente / mapa central 2014-2015, flujo
migratorio de Colombia 2015.

Tomado de “Boletin anual de estadisticas 2015” por Migracion Colombia, 2016. Recuperado de
http://migracioncolombia.gov.co/phocadownload/Boletin%20estadistico%202015%20espanol.pdf

Finalmente, cabe resaltar el contexto ambiental en el cual se encuentra la industria de
transporte aéreo considerando la relevancia que ha adquirido en los tltimos afios. Por
ejemplo, dentro del marco de la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico, el compromiso de Colombia es una reduccion del 20% de sus emisiones de gases
de efecto invernadero para el 2030; dicha meta puede incrementarse al 25% o incluso 30%,

segun los recursos internacionales que reciba el pais para apoyar sus planes de mitigacion
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(“Colombia se compromete a reducir el 20% de sus emisiones de gases de efecto invernadero
para el afio 20307, 2015). Para cumplir con esta meta, las principales acciones estan
enfocadas segun el sector; por ejemplo, para el transporte aéreo, la iniciativa consiste en la
renovacion de la flota, ya que los viejos aviones son proclives a emitir una mayor cantidad de
gases.

La industria aerondautica bajo el liderazgo de la IATA, reconoce su responsabilidad
ambiental y es por esto, que “fue el primer sector en el mundo de aceptar los ambiciosos
objetivos de reducir las emisiones de CO2 a nivel global, que incluye una reduccion del 50%
en emisiones netas de CO2 para 2050 con respecto a los niveles de 2005 (“Airlines expect
31% rise in passenger demand by 2017, 2013). Por otra parte, en 2008, se cred el Grupo de
Usuarios de Combustibles de Aviacion Sostenibles (SAFUG, por sus siglas en inglés) con la
colaboracion de varias organizaciones protectoras del medio ambiente con el objetivo de
ayudar iniciativas que desarrollen y comercialicen fuentes alternativas de combustibles para la
aviacion, los cuales ya empezaron a ser usados por varias aerolineas en vuelos comerciales.
2.5 Resumen

El gobierno corporativo define la interaccion entre accionistas, junta directiva y alta
gerencia agrupando las mejores practicas en su relacion con el objetivo de solucionar
conflictos entre las partes interesadas asegurando un control que genere transparencia,
credibilidad, asi como crecimiento sostenible de las organizaciones.

La evolucion de las practicas de gobierno corporativo a nivel mundial, si bien
comparten el enfoque anteriormente mencionado y basado en las recomendaciones de los
principios de gobierno corporativo de la OCDE, presenta algunas diferencias en sus modelos
y las guias sugeridas de aplicacion en cada region o pais. Se destacan los modelos anglo-
americano, el aleman y el japonés, cada uno caracterizado por sus respectivas ventajas,

desventajas e implicaciones de aplicabilidad para Latinoamérica, ver Tabla 1.
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Para el caso especifico de Colombia, el inicio de las practicas formales y
estandarizadas de gobierno corporativo empieza en 2001 a partir de la iniciativa del gobierno
con la resolucion 275 de este mismo afio. Posteriormente en 2005 la Corporacion Andina de
Fomento, la Superintendencia Financiera de Colombia, el Ministerio de Comercio, el
ministerio de Industria y Turismo, la Asociacion Nacional de Industriales, la Bolsa de Valores
de Colombia, Sociedades Bolivar, Cementos Argos, Governance Consultants y Sudrez &
Asociados se retinen en octubre de 2005 para compilar y presentar la primera version del
codigo pais, cuyo fin no es otro sino consolidar las mejores practicas de gobierno corporativo
para Colombia. Finalmente, en el afio 2014 se presenta la version vigente de esta compilacion
de practicas que consiste en 33 medidas que comprenden aspectos claves del gobierno
corporativo con 148 recomendaciones, distribuidas en cinco pilares que son (a) derechos y
trato equitativo entre accionistas, (b) asamblea general de accionistas, (c¢) junta directiva, (d)
arquitectura de control y (e) transparencia e informacion financiera y no financiera.

2.6 Conclusiones

La evolucion del gobierno corporativo parte de una necesidad de mejorar el
relacionamiento entre los accionistas, alta gerencia y junta directiva que generen confianza,
transparencia de la informacion, control y crecimiento sostenible de las empresas. La
evolucion de las précticas ha venido en constante desarrollo generando ajustes y aprendizajes
a las necesidades contemporaneas, desafortunadamente en algunos casos como consecuencias
de fraudes empresariales con importantes impactos negativos a la economia mundial. Si bien,
hoy en dia existen criticas importantes a los modelos utilizados, donde cada uno presenta
ventajas y desventajas, su evolucion ha sido evidente donde se destaca el papel que ha jugado
la OCDE en su desarrollo.

Colombia ha venido desarrollando estandares de gobierno corporativo con el cddigo

pais. Aunque este conjunto de practicas esta basado en recomendaciones de la OCDE vy del
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Banco Mundial, sigue el modelo especifico de estadounidense, como lo dicen Gémez &
Zapata (2013), podria ser contraproducente teniendo en cuenta las diferencias evidentes entre
la infraestructura corporativa y su cultura ademas a las brechas en los niveles
socioecondmicos entre estos dos paises.

Si bien, el modelo aplicado en Colombia por medio de la compilacion de précticas del
Cddigo Pais presenta oportunidades, es una buena herramienta para generar confianza al
inversionista tanto local como extranjero, y se considera puede ser aplicado, previos algunos
ajustes que permitan la comparacion especifica entre las compafiias de la industria del
transporte aéreo que opera en Colombia, para evaluar el cumplimiento y hacer inferencias con
sus resultados de este grupo.

De la revision de la literatura realizada, no se han identificado otras investigaciones

sobre el tema de esta investigacion.
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Capitulo III: Metodologia

En el presente capitulo se describe la metodologia empleada para la investigacion en
curso. Se inicia con el disefio de la investigacion, la delimitacion de la poblacion y seleccion
de la muestra, para luego detallar el procedimiento usado en la recoleccion y posterior analisis
de datos. Ademas, se expone el instrumento elegido para la medicion de las variables de
estudio y la validez del mismo.
3.1 Disefio de la Investigacion

Partiendo del enfoque cualitativo de la investigacion, con un alcance descriptivo y
explicativo, se opta por un disefio no experimental, considerando que no se manipulan las
variables objeto de estudio, es decir no se realizan variaciones en las variables de la
investigacion para ver su efecto sobre las otras, sino que durante la recoleccion y analisis de
datos sélo se observan los fenomenos en su ambiente natural. Asimismo, el disefio de la
investigacion es transversal debido a que la recoleccion de datos para su descripcion y andlisis
es realizada en un tinico momento (Herndndez, R., Fernandez, C., & Baptista, M., 2014); en
este estudio en particular, se realiza al cierre del afio 2015.
3.2 Poblacion y Seleccion de l1a Muestra

Segtin la Aerocivil (2015), en 2015 hubo alrededor de 23 millones de pasajeros que
volaron a destinos nacionales y 11 millones de pasajeros internacionales en Colombia. Las
mayores operaciones de transporte aéreo nacional las realizan ocho empresas, de las cuales
cuatro operan también vuelos internacionales. Las empresas que operan en Colombia en
vuelos exclusivamente internacionales y con participacion mayor al 0.01%, alcanzan a ser 30,
lo que comprende la totalidad de la poblacion de aerolineas que operan en Colombia. Sin
embargo, algunas empresas, teniendo la misma razon social, operan con diferentes marcas,

por lo que realmente, entre empresas que operan nacional y/o internacionalmente y con
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participacion mayor al 0.01% de la totalidad de pasajeros, la poblacion total es de 40
empresas.

De estas 40 empresas, se selecciona una muestra representativa de las primeras ocho y
mas grandes aerolineas cuya participacion del mercado alcanza el 90.93% de la totalidad de
pasajeros transportados, como se puede ver en la Tabla 4.

Tabla 4

Participacion por Aerolineas de Pasajeros de Vuelo Nacional e Internacional en Colombia

2015
Participacion
Aerolinea Pasajeros Participaciéon Acumulada

Avianca 18,218,648 53.38% 53.38%
Latam Airlines 4,952,513 14.51% 67.89%
Viva Colombia 2,919,664 8.55% 76.44%
Copa Airlines 1,960,024 5.74% 82.19%
Satena 1,004,541 2.94% 85.13%
Easy Fly 935,875 2.74% 87.87%
American Airlines 567,004 1.66% 89.53%
Jetblue 475,861 1.39% 90.93%
OTRAS (32) 3,097,201 9.07% 100.00%
TOTAL 34,131,331

Nota. Adaptado de “Estadisticas operacionales.”, por Aerocivil (2016)
http://www.aerocivil.gov.co/AAeronautica/Estadisticas/Estadisticas-Operacionales/Transporte-
Aereo/Paginas/Inicio.aspx .

Como se puede observar en la Tabla 4, Avianca cuenta con una significativa
participacion, la cual es mayor al 50% dentro del mercado colombiano, seguido por Latam
Airlines con 14%, Viva Colombia llegando al 9%, Copa Airlines cerca del 6%, Satena con
3%, Easy Fly y American Airlines alcanzan cuotas del 2% y finalizando, Jetblue con 1%.
Las otras 32 aerolineas no seran objeto de la presente investigacion ya que poseen menos del
1% de participacion, por lo que no se consideran representativas en la recoleccion y analisis
de datos.

Para este estudio se ha realizado un muestreo por conveniencia, en donde, se
seleccion6 la muestra con base en la participacion del mercado colombiano y no en las

caracteristicas similares que pudieran tener las aerolineas; es por esto, que la muestra puede
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presentar sesgos puesto que se estan estudiando empresas con diversos tamafios y origenes,
pero que comparten una tipologia en particular: aerolineas comerciales de pasajeros tanto
nacionales como internacionales que operen en Colombia. Se ha optado por este tipo de
muestreo dada la facil disponibilidad de acceder a la informacion (Mejia, 2000).

3.2.1 Avianca Holdings S.A.

Aerovias del Continente Americano (Avianca), es la primera aerolinea fundada en
América y la segunda en el mundo. Fundada en 1919 como SCADTA (Sociedad Colombo-
Alemana de transportes Aéreos) por un grupo de inversionistas colombianos y alemanes
pioneros en la aeronautica con hidroaviones Junkers F-13. En los afios 20s, Avianca
comienza a ofrecer servicios internacionales a Venezuela y Estados Unidos. Durante la
Segunda Guerra Mundial, los inversionistas alemanes vendieron su participacion a Pan
American World Airways, una corporacion estadounidense. A partir de 1940, Avianca surca
los aires del mundo y se destaca por ser la segunda aerolinea mas grande de Suramérica,
después de Latam Airlines Group. En 1977, Avianca adquiere a SAM S.A., una aerolinea de
pasajeros con sede en Medellin, Colombia. En 2004, el grupo Synergy, actual accionista
mayoritario, compra Avianca ayudandolo a salir de su reorganizacion del Capitulo 11. En
2008, Avianca compra Tampa Cargo, aerolinea lider de carga colombiana, en febrero de 2010
se fusiona con TACA, aerolinea salvadorefia y en noviembre del mismo afio adquiere
Aerogal, aerolinea ecuatoriana, la cual es subsidiaria directa de Avianca Holdings SA.

En mayo 2011, completaron su oferta publica de acciones en la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) vendiendo 100,000,000 de acciones preferenciales por 500,000 millones de
pesos colombianos. En noviembre de 2013, entran a cotizar en la Bolsa de Valores de Nueva
York (NYSE) a través de una oferta publica de acciones ADSs.

La sede del grupo empresarial se encuentra ubicada en Bogota, con oficinas en los

principales centros de conexion localizados en el Aeropuerto Internacional El Dorado de
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Bogota, el Aeropuerto Internacional de El Salvador en San Salvador, y el Aeropuerto
Internacional Jorge Chavez, de Lima. Desde estos tres hubs opera vuelos programados y
charteres a diferentes paises en América y Europa. Con una flota de mas de 200 aviones de
corto, medio y largo recorrido, y una plantilla integrada por mas de 20,000 colaboradores,
operan mas de 100 destinos directos en 26 paises en América y Europa, ofreciendo un
promedio de 5,100 vuelos semanales. El grupo ofrece ademds un portafolio de productos y
servicios aéreos de carga, correo y courier, administrados por Avianca Cargo y Deprisa, dos
marcas de origen colombiano que gestionan estas areas para todo el continente, también
cuentan con asistencia aeronautica especializada y planes turisticos.

3.2.2 Latam Airlines

LAN Airlines de origen chileno fundada en 1929 y TAM fundada en 1975 de origen
brasilero conforman el grupo LATAM Airlines S.A., empresa Holding que se consolidé como
una de las diez aerolineas més grandes del mundo tras su fusion realizada en el afio 2012,
siendo el grupo de transporte aéreo mas grande en América Latina. Sus operaciones de
transporte de pasajeros y de carga se centran principalmente en seis paises, Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, Ecuador y Peru, permitiéndole una mejor conectividad en la region al igual
que con el resto del mundo, llegando a alrededor de 137 destinos en 25 paises del mundo.

La historia detras de la fusion de estas dos aerolineas empieza en 1985 cuando LAN se
convierte en una sociedad andénima, lo cual da paso a su privatizacion en 1989, en donde el
gobierno de Chile vende el 51% de las acciones a inversores nacionales y a Scandinavian
Airlines System (SAS). Para el afio 1994 el 98.7% de las acciones de LAN son adquiridas
por los actuales controladores y por otros accionistas. En el afio 1997 LAN inicia
negociaciones en la Bolsa de Nueva York y se convierte en la primera compaiiia aérea de
Latinoamérica en negociar ADRs. En el afio 1998 TAM adquiere un avion A330 para realizar

el primer vuelo internacional, de Sdo Paulo a Miami. Para 1999 se da inicio de las
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operaciones de LAN Pert, y paralelamente se hace la inauguracion de las operaciones TAM
para Europa, por medio de un acuerdo de coédigo compartido con Air France para Paris. En el
ano 2000 LAN se incorpora a OneWorld, alianza global que retne a 15 de las mejores y
mayores lineas aéreas del mundo, todas comprometidas en proporcionar servicios y valor de
clase mundial. En el afio 2003 inicia operaciones LAN Ecuador, en el 2005 inicia
operaciones LAN Argentina, y en el 2006 TAM hace su apertura de capital en la bolsa de
Nueva York (NYSE), como también dan inicio a vuelos hacia Frankfurt, Milan, Madrid y
Paris (via Rio de Janeiro). Para el afio 2008 ambas aerolineas realizan renovacion de su flota,
en el 2010 LAN compra la compaiiia aérea colombiana Aires, TAM ingresa a Star Alliance, y
en el 2011 estas dos compaiiias firman los acuerdos vinculatorios relacionados a la
combinacion de negocios, para que en el afio 2012 de las operaciones conjuntas entre LAN y
TAM, nazca LATAM AIRLINES GROUP. Ese mismo afio se realizo una colocacion de 2,9
millones de acciones en el mercado. En el 2013 aumentan su capital por un valor de US
$940,5 millones. En el 2014 TAM entra a ser parte de la alianza OneWorld, y paralelamente
el grupo LATAM AIRLINES desarrolla un solido plan estratégico para los proximos cuatro
afios (2015-2018), con el objetivo de convertirse en uno de los mas importantes grupos de
compaiiias aéreas del mundo. Finalmente en el 2015 nace la nueva marca LATAM
AIRLINES, y se realiza la emision del primer bono estructurado EETC en Latinoamérica, por
valor de US$1,020MM.

3.2.3 Viva Colombia

Es la primera aerolinea de bajo costo de Colombia, fundada en Medellin, en
septiembre de 2009 bajo el nombre de Fast Colombia; como el resultado de un proyecto de
grado de Stanford University. Sus principales accionistas son: Ryanair (la aerolinea irlandesa
de bajo costo mas grande de Europa) y Lamsa (compaiiia mexicana lider en servicios de

transporte terrestre). En mayo de 2012, sus vuelos comerciales iniciaron oficialmente con 32
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destinos a nivel nacional, 21 de ellos operados desde Medellin y 10 hacia poblaciones que no
tenian acceso al servicio de conexion aérea en el pasado (Viva Colombia, 2016). Aunque en
sus origenes el aeropuerto de Medellin, José Maria Cordova, fue considerado como su sede
principal; desde el 2014, el aeropuerto internacional El Dorado en Bogota, se convirtié en su
principal centro de operaciones.

La entrada de Viva Colombia revoluciono el mercado de transporte aéreo colombiano,
ya que con su estrategia de bajo costo logrd restarle cuota de mercado a las aerolineas
tradicionales y con solo seis afios de operaciones, ya cuenta con el 8.6% de participacion.

Actualmente, Viva Colombia no cotiza en el mercado accionario, por lo que no esta
obligada por la regulacion colombiana a informar puiblicamente acerca de su informacion
financiera o a cumplir las directrices establecidas en el codigo pais; sin embargo, cuenta con
un 4rea legal, encargada del cumplimiento del gobierno corporativo de la aerolinea.

3.2.4 Copa Airlines Holdings S.A.

Fundada en 1947 por un grupo de inversionistas panamefios y Pan American World
Airways, quien proporciono asistencia técnica, econdmica y de capital. Inicialmente, Copa
Airlines sirvid tres destinos domésticos en Panama con una flota de tres aviones Douglas C-
47. En 1960, comenzo con sus servicios internacionales con tres vuelos semanales a las
ciudades de Costa Rica, Jamaica y Colombia. En 1971, Pan American World Airways vendio
su participacion a un grupo de inversionistas panamefios quienes mantuvieron el control hasta
1986. Durante la década de los 80s, Copa Airlines se retira del mercado doméstico para
centrarse en el alcance internacional, ampliando sus destinos a Haiti, Reptiblica Dominicana,
Puerto Rico y Estados Unidos. En 1986, CIASA adquiri6 el 99% de Copa Airlines,
actualmente controlado por un grupo de inversionistas panamefios. Desde 1992 has 1998,

Copa Airlines formo6 parte de la alianza comercial con el Grupo TACA, una red de aerolineas
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centroamericanas. En 1997, junto con el Grupo TACA, conforman una alianza estratégica
con American Airlines. Sin embargo, después de un afo, la alianza es terminada.

Durante el segundo trimestre de 2005, adquieren Copa Airlines Colombia, una de las
aerolineas mas grandes en Colombia en términos de nimeros de pasajeros transportados,
creando una coordinacidn operativa de trafico adicional de pasajeros a nuevas rutas
internacionales ofrecidas a través del hub en Panama. Desde el afio 2005, sus servicios se
expanden a mas de 70 destinos en 31 paises con 100 aeronaves a diciembre de 2015.
Adicionalmente, a través de Copa Airlines Holdings S.A, en 2005 la aerolinea entra a cotizar
en la Bolsa de Valores de Nueva York, convirtiéndose en la tercera aerolinea latinoamericana
en cotizar en este importante mercado. Desde el afio 2013 al 2015 la compaiiia Copa Airlines
fue galardonada como la aerolinea més puntual de América Latina por la compania
FlightStats, reconocida a nivel global por la veracidad de sus estudios y recoleccion de datos
en el campo de la aviacion internacional.

3.2.5 Satena

Servicio aéreo a territorios nacionales S.A., SATENA es la unica aerolinea estatal de
Colombia, cuyo principal objetivo es llevar a pasajeros y mercancias a regiones en Colombia
donde las aerolineas comerciales no llegan. (Naturaleza de Satena, 2016). Se constituye en
afio de 1962 con el decreto 940 por parte del entonces presidente de la reptblica, Alberto
Lleras Camargo (Decreto 940, 1962). Para el afio 2010, con la ley 1427, se modifica la
naturaleza juridica de la empresa para ser una empresa de economia mixta y emitir acciones
(Ley 1427, 2010). Actualmente las acciones de la empresa estan repartidas con un porcentaje
de participacion del 99.99% en poder del Ministerio de Defensa, 0.002% con el Ministerio de
Hacienda, 0.002% con la Corporacion de la Industria Aeronautica, 0.002% con la Agencia

Logistica de las Fuerzas militares, 0.002% con la Sociedad Hotelera Tequendama S.A. y por
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ultimo, 0.002% con el Fondo Rotatorio de la Policia (Escritura 1427, 2010). Todas entidades
del estado.

Actualmente Satena solo opera a nivel nacional y no cotiza en la bolsa, sin embargo
esta en la busqueda socios privados que a mediano plazo adquieran el 49% de la compafiia
(Reportur, 2015). El primer documento de gobierno corporativo nace en el 2007 (Codigo de
Buen Gobierno, 2015).

3.2.6 Easy Fly

EasyFly es una aerolinea de bajo costo que opera en Colombia desde el afio 2007, la
cual cuenta con rutas en ciudades intermedias de Colombia, siendo la primera aerolinea de su
tipo en el pais. Cuenta con una flota de 15 aviones, y tiene 17 destinos nacionales entre los
cuales se encuentran Bogot4, Medellin, Bucaramanga, Barranquilla, Arauca, Apartado,
Barrancabermeja, Cartagena, Cucuta, Monteria, Neiva, Pereira, Quibdo, Valledupar, Ibagué,
Popayan y Yopal. EasyFly ofrece cuatro canales de venta que son a través del Counter de
aeropuerto en las ciudades destino, Agencias de Viajes afiliadas, Call Center EasyFly y su
sitio web www.easyfly.com.co. Esta aerolinea ofrece clases tarifarias econdmicas
reembolsables y no reembolsables, y no cuenta con programas de acumulacion de millas.

3.2.7 American Airlines

American Airlines es la aerolinea insignia estadounidense. Fundada en el afio 1930 por
C.R. Smith por medio de la unién de varias pequeinas aerolineas, es hoy una de las mas
grandes a nivel mundial con cerca de 6,700 vuelos diarios, 350 destinos en 50 paises. Para el
afio 1953 es la primera aerolinea en ofrecer el servicio transcontinental sin escales. A su vez,
para el afio de 1981 inicia el primer programa de fidelidad del cliente AAdvantage.

Desde la década de los noventa con su incursion en Latinoamérica tiene presencia en
Colombia, donde actualmente cuenta con vuelos directos diarios desde las ciudades Bogota,

Medellin, Cali y Barranquilla con destino a Estados Unidos (American Airlines).
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A finales del 2011, y dadas las grandes dificultades econdmicas por las que atravesaba
la compaiiia, ésta decide acogerse de forma voluntaria al capitulo 11 de las leyes de Estados
Unidos con el fin de reorganizarse.

En el afio de 1939 empieza a cotizar en la Bolsa de Valores de Nueva York, NYSE.
Sin embargo, tras la culminacion de la fusion con US Airways a finales de 2013, empieza a
cotizar en NASDAQ con el simbolo AAL; American Airlines se ha acogido a las directrices
de la SEC en cuanto a gobierno corporativo desde hace varios afios.

3.2.8 JetBlue

JetBlue Airways es una aerolinea de bajo costo de origen estadounidense, fundada en
1998 bajo el nombre de NewAir en el estado de Delaware e inicia operaciones formales con
su nombre actual de JetBlue en febrero de 2000 en el estado de New York, con 75 rutas
oficiales concedidas en el aeropuerto John F. Kennedy. Durante sus primeros afios sus rutas se
focalizaron en el mercado interno de Estados Unidos; en octubre del 2004, realiza su primer
vuelo internacional desde New York hasta Republica Dominicana, en linea con su plan de
expansion por América Latina. Al cierre del 2015, JetBlue ha transportado alrededor de 35
millones de pasajeros con un promedio de 900 vuelos diarios y con 93 destinos en Estados
Unidos, el Caribe y Latinoamérica (JetBlue, 2015).

En enero de 2009, inicia operaciones en Colombia, convirtiendo a Bogotd, en su
primer destino de Suramérica; actualmente, viaja a tres ciudades colombianas: Bogota,
Cartagena y Medellin. Estas rutas le han significado una participacion del 1.4% del mercado
del transporte aéreo colombiano.

En el 2002, anuncia su oferta publica inicial de sus acciones ordinarias y comienza a
cotizar en el NASDAQ; lo que lo obliga a cumplir con toda la regulacién del mercado
accionario norteamericano, entre ellas las directrices establecidas por la SEC en materia de

gobierno corporativo.
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3.3 Instrumentos

Segun Hernandez, R., Fernandez, C., & Baptista, M. (2014), en la investigacion se
dispone de variados tipos de instrumentos los cuales permiten medir las variables de interés,
siendo el cuestionario el instrumento mas utilizado para recolectar los datos en fenomenos
sociales, y en el cual se plantean un conjunto de preguntas respecto de una o mas variables a
medir, debiendo ser congruente con el planteamiento del problema y la hipotesis. Los
cuestionarios se utilizan en encuestas de todo tipo, por lo que su aplicacion ha sido muy util
para la presente investigacion, ya que permiti6 realizar una medicion de las variables de
interés, y de esta manera determinar el nivel de aplicacién o cumplimiento de las practicas de
gobierno corporativo, y asi lograr establecer en qué medida las empresas del sector de
transporte aéreo que operan en Colombia tienen implementados codigos de gobierno
corporativo dentro de sus estructuras organizacionales.

La investigacion tiene como base de aplicacion el Codigo de Mejores Practicas
Corporativas — Codigo Pais — elaborado por la Superintendencia Financiera de Colombia
actualizado en el afio 2014, el cual establece 5 areas de interés a través de las siguientes
pilares: I. Derechos y Trato Equitativo de Accionistas, II. Asamblea General de Accionistas,
III. Junta Directiva, IV. Arquitectura de Control, y V. Transparencia e Informacion Financiera
y no Financiera. Estos pilares cuentan con 33 medidas, que a su vez contemplan 148
recomendaciones, las cuales permiten un mejor entendimiento y analisis para su aplicacion.
De acuerdo a lo anterior se adoptd la estructura del Cédigo de Mejores Practicas Corporativas,
y se establecid un cuestionario para evaluar cada uno de las variables a través de preguntas
cerradas dicotomicas, es decir se presentan las posibilidades de respuesta a los participantes
quienes deben acotarse a estas y las cuales se encuentran delimitadas a () Sio () No. Las
respuestas son codificadas como cero (0) si no se cumple y uno (1) si se cumple, entendiendo

que entre las limitantes se tiene que no es facil establecer una grado de implementacion o
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aplicacion debido al acceso de informacion, por lo cual la investigacion se limita a cumple en

el evento que la organizacion lleve de manera acuciosa la gestion de gobierno corporativo

relacionada a la pregunta, y no cumple en el evento en el que la organizacion no disponga o

aplique medianamente practicas en las que se gestione el gobierno corporativo.

Las recomendaciones fueron analizadas por el grupo investigador y se realiz6 una

depuracion de las mismas bajo las siguientes premisas,

La informacion relacionada a gobierno corporativo en las empresas objeto de
estudio, aunque ha sido suficiente para responder gran parte de las
recomendaciones descritas en el Codigo Pais, no es tan especifica como para
responder a algunas recomendaciones que hacen referencia a procedimientos y
politicas internas de la asamblea general, junta directiva y de los diferentes
comités, y que a su vez son documentos confidenciales segin las pocas entrevistas
que se lograron realizar. Por lo tanto este tipo de informacién no esta disponible
en los documentos utilizados para el desarrollo de la investigacion, como tampoco
fue posible recolectarla en las entrevistas realizadas.

El objetivo de la tesis no es validar la consistencia de las respuestas para controlar
su implementacion, sino por el contrario el principal interés corresponde a validar
el grado de implementacion de Buenas Practicas de Gobierno Corporativo, por lo
cual el grupo investigador identifico preguntas que ya estaban contenidas en otras
de una forma general, ya que segun la premisa anterior las preguntas son muy
especificas y a su vez hacen parte de informacion confidencial de las
organizaciones.

El grupo investigador hizo la depuracion de forma responsable, intentando siempre
encontrar la informacion en la documentacion disponible, asi como realizando una

depuracion de recomendaciones cuya informacion ya se encontrara en otra
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recomendacion de una forma mas general y de esta manera validar el
cumplimiento de todos los temas descritos en el Cédigo Pais.

e El grupo investigador tomo como base de referencia la literatura descrita en el
capitulo 2, la cual ayudo a que la depuracion de preguntas se realizara con el
soporte suficiente para que el cumplimiento de las medidas y los factores no se
vieran afectados de forma negativa en cuanto a la validacién de cumplimiento de
las buenas practicas de gobierno corporativo.

Como resultado, el cuestionario tiene una estructura conformada por cinco grandes
areas de gobierno corporativo las cuales son: I. Derechos y Trato Equitativo de Accionistas,
II. Asamblea General de Accionistas, III. Junta Directiva, IV. Arquitectura de Control y V.
Transparencia ¢ Informacion Financiera y no Financiera. Dentro de estas areas se incluyen 31
medidas concretas sobre aspectos claves, y para una mejor comprension y monitoreo, las
medidas contienen 101 recomendaciones de gobierno corporativo, las cuales se encuentran
codificadas. El apéndice A muestra las preguntas aplicadas en la encuesta y el apéndice B
muestra las preguntas excluidas con su respectiva justificacion.

En cuanto a la generacion de valor financiero, esta investigacion tiene en cuenta los
resultados de la gestion empresarial los cuales se miden a través de ratios de rentabilidad, ya
que estos indices reflejan la capacidad de generar utilidades y de obtener un rendimiento
sobre los recursos invertidos. Segun Stickney, C., Weil, R., Schipper, K., Francis, J., &
Avolio, B. (2012), el principal indice de rentabilidad relaciona las utilidades del ejercicio con
el patrimonio de la empresa, conocido como ROE (Return on Equity), el cual se calcula bajo
las siguiente ecuacion

Utilidad neta
Patrimonio neto promedio

Rentabilidad neta del patrimonio (ROE) =



49

La Rentabilidad del Activo llamado ROA (Return on Assets), es otro indicador
financiero que muestra la eficiencia en el uso de los activos de la empresa, siendo de utilidad
para la presente investigacion en cuanto a que la industria aérea requiere para su operacion
elevados niveles de inversion en capital fijo. Los resultados obtenidos son comparados con
los indices de rentabilidad del activo de la industria para determinar qué tan eficientes son las
empresas objeto de investigacion en el uso de sus activos. Para el calculo del ROA se utiliza

la siguiente formula general,

Rentabilidad del Activo (ROA) = Utilidad operativa, después de impuestos

Activo total promedio

Las empresas objeto de investigacion, en su mayoria cotizan en las diferentes bolsas
del mundo como la de Colombia, Nueva York, Chile, entre otras, por lo que los indices
bursatiles son de utilidad en el andlisis financiero. El ratio bursatiles utilizado es el siguiente:

Utilidades
Numero de acciones

Utilidades por accion =

El EBITDA (utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion, y amortizacion) es
un indicador que permite medir el desempefio operativo de las organizaciones. De igual
manera permite analizar la capacidad de generar caja considerando las cuentas del Estado de
Ganancias y Pérdidas que pertenecen al core business del negocio, siendo entonces este
indicador relevante para la presente investigacién en cuanto que se hace necesario inferir
sobre como la eficiencia operativa puede verse afectada por politicas o practicas de gobierno
corporativo que tenga la organizacion o en su defecto la ausencia de estas.

Para calcular el EBITDA se utilizara la siguiente formula general, en donde UAII
corresponde a la Utilidad antes de intereses e impuestos,

EBITDA = UAII + Depreciacién + Amortizacion
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El analisis de los datos financieros junto con los resultados obtenidos en el
cuestionario, permiten inferir acerca del impacto que pudiera existir entre el grado de
implementacién de las précticas de gobierno corporativo y la generacion de valor financiero a
través de su gestion empresarial.

Los resultados obtenidos se consideran como una base de informacion importante para
posteriores investigaciones que deseen establecer algin tipo de relacion entre la aplicacion de
gobierno corporativo y generacion de valor financiero en el sector de transporte aéreo en
Colombia.

3.4 Procedimiento de Recoleccion de los Datos

La recoleccion de los datos se realiza a través de la busqueda de informacion
relacionada a gobierno corporativo e informacion financiera de cada una de las empresas
objeto de estudio, en donde los documentos mas relevantes para el analisis son a) memorias
anuales, b) estatutos, c) actas de junta de accionistas, d) reportes generados a través del
documento Form 20F, e) estados financieros auditados, y f) entrevistas y encuestas dirigidas
al personal directivo que permiten la validacion de cumplimiento de las practicas de Gobierno
Corporativo. La informacion fue recolectada a través de la pagina web de cada una de las
aerolineas, la cual fue ordenada de acuerdo a los temas a analizar, gobierno corporativo e
informacion financiera.

El grupo investigador realiza el diligenciamiento inicial del cuestionario tomando
como fuente de informacidn los documentos recopilados en la pagina web de cada una de las
aerolineas, ya que no era posible que las personas entrevistadas respondieran a 101 preguntas
relacionadas a gobierno corporativo. Posteriormente se realiza la aplicacion del cuestionario a
través de entrevistas, las cuales se realizaron en el primer semestre de 2016. Se obtuvo
respuesta de 4 empresas, en donde via telefonica respondieron Copa Airlines y Viva

Colombia; y se realizaron entrevistas presenciales con Satena e Easy Fly. No se lograron
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realizar entrevistas con Avianca, Latam Airlines, American Airlines, y JetBlue, por lo cual el
desarrollo de todo el cuestionario tuvo como fuente de informacion los documentos
mencionados anteriormente. Una vez desarrollada la entrevista el grupo investigador procede
a revisar la informacion recolectada y a completar el cuestionario.
3.5 Validez y Confiabilidad

De acuerdo con lo enunciado por Hernandez, R., Fernandez, C., & Baptista, M. (2014)
“toda medicion o instrumento de recoleccion de datos debe reunir tres requisitos esenciales:
confiabilidad, validez y objetividad” (p. 200). Con base a lo anterior, el proyecto Codigo
Pais, desde su formulacion en el afio 2005 bajo la iniciativa de la Superintendencia Financiera
de Colombia, y como fue mencionado anteriormente, ha contado igualmente con la
participacion de gremios y agentes reconocidos en el mercado de valores colombiano como:
la Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia (ASOBANCARIA), la
Asociacion Colombiana de Administracion de Fondos de Pensiones y Cesantias
(ASOFONDOS), la Asociacion de Fiduciarias (ASOFIDUCIARIAS), la Asociacion Nacional
de Empresarios de Colombia (ANDI), la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), la
Confederacion Colombiana de Camaras de Comercio (CONFECAMARAS), la Federacion de
Aseguradores Colombianos (FASECOLDA) y, debido a la importancia y trascendencia del
proyecto para el mercado de capitales colombiano, bajo el patrocinio de la Corporacion
Andina de Fomento (CAF) y la contratacion del consultor internacional Alvaro Clarke de la
Cerda especialista en gobierno corporativo, regularmente se ha sometido a evaluacion de
manera que sus estandares estén alineados a las propuestas internacionales.

Bajo esta premisa, la confiabilidad, validez y objetividad de las preguntas de la
encuesta se analizaron a partir de la representacion y reconocimiento que tienen estos entes
gremiales en el mercado de valores colombiano, el tiempo de ejecucion del proyecto, el

ambito de aplicacion, el objetivo y la vigencia de la misma. De igual manera, debido a la
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particularidad de la existencia y vigencia de aplicacion actual de la mencionada encuesta, la
validez de contenido, criterio y expertos han sido analizados durante la implementacion del
proyecto en el pais, dando claras directrices de legalidad. Para lograr este objetivo, la
Superintendencia Financiera de Colombia promovi6 la creacion de una mesa de trabajo
altamente representativa del mercado de valores del pais conformada por directores y
representantes de los entes gremiales mencionados anteriormente, mediante el cual se llevaron
a cabo procesos de discusion para la elaboracion del documento que enmarca las cualidades y
capacidades para promover el desarrollo del mercado de valores colombiano, y vele por la
proteccion y confianza de los inversionistas nacionales e internacionales. Por otro lado, tal
como fue mencionado anteriormente, otro de los objetivos principales del desarrollo del
proyecto Codigo Pais y la implementacion de la encuesta, es la aspiracion de Colombia a ser
incluido en la OCDE como un referente de los principios de gobierno corporativo y como
promotor de politicas que promuevan el crecimiento sostenible de la economia, empleo, nivel
de vida y estabilidad financiera de los Estados miembros, por lo cual da una mayor
confiabilidad, validez y objetividad a la aplicacion de la encuesta.
3.6 Analisis e Interpretacion de los Datos

El cuestionario ha sido codificado para la posterior tabulacion de datos utilizando la
aplicacion de Microsoft office Excel 2010. La Tabla 5 muestra las areas de interés y su
respectiva codificacion.

Una vez codificadas las areas de interés se procede a codificar las 31 medidas
definidas segun muestra la Tabla 6.

De la misma manera se realiza la codificacion de las recomendaciones asociadas a
cada area de interés y a cada medida, las cuales son las que permiten realizar la tabulacion de
los datos y de esta manera medir el grado de aplicacion y/o cumplimiento de las practicas de

gobierno corporativo. La codificacion de las recomendaciones se muestra en el apéndice A.
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AREA DE INTERES CODIFICACION
1. Derechos y trato equitativo de los accionistas X1
2. Asamblea General de accionistas X2
3. Junta Directiva X3
4. Arquitectura de Control X4
5. Transparencia e informacion financiera y no financiera X5
Tabla 6
Codificacion Medidas
AREA DE INTERES MEDIDA CODIFICACION
1. Principio de igualdad de trato XI11
2. Informacion sobre acciones X12
1. Derechos y trato 3. Informacién y comunicacion con los accionistas X13
equitativo de los 4. Actuacion de los Administradores ante operaciones de cambio X14
accionistas o toma de control de la sociedad
5. Cotizacion de sociedades integradas en Conglomerados X15
6. Resolucion de controversias X16
1. Funciones y competencia X21
2. Asamblea General 2. Reglamento de la Asamblea General de Accionistas X22
de accionistas 3. Convocatoria de la Asamblea X23
4. Regulacion de la representacion X24
1. Funciones de la Junta Directiva X31
2. Reglamento de la Junta Directiva X32
3. Dimension de la Junta Directiva X33
4. Conformacion de la Junta Directiva X34
5. Estructura funcional de la Junta Directiva X35
. 6. Organizacion de la Junta Directiva X36
3. Junta Directiva . . . .
7. Funcionamiento de la Junta Directiva X37
8. Deberes y derechos de los miembros de la Junta Directiva X38
9. Conflictos de interés X39
10. Operaciones con partes vinculadas X310
11. Retribucion de los miembros de la Junta Directiva X311
12. El Presidente de la sociedad y la Alta Gerencia X312
1. Ambiente de control X41
. 2. Gestion de riesgos X42
é(lj.oﬁtrrci)liltectura de 3. Activida(?es de contro'l ' X43
4. Informacion y comunicacion X44
5. Monitoreo de la arquitectura de control X45
] 1. Politica de revelacion de informacion X51
.5' Tranqurenc1a . 2. Estados financieros X52
informacioén financiera .,
y no financiera 3. Informacion a los mercados X53
4. Informe anual de Gobierno Corporativo X54
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Una vez realizada la recoleccion de la informacion a través de los documentos
relevantes mencionados anteriormente, y de la realizacion de las entrevistas, se procede a
incorporar la informacion en una matriz de doble entrada, apéndice C, la cual permite hacer
una medicion de las recomendaciones aplicadas en la organizacion, a través de la sumatoria

simple de la muestra a partir de la calificacion otorgada a las respuestas de cada pregunta asi:
X1+ X2+ X3+.+ Xn= le.
i=1

Posteriormente se calcula la media aritmética simple, la cual representa un promedio

de la puntuacion obtenida para cada area de interés, bajo la siguiente formula,

n

Xi
Yy=4L _
n
Finalmente se procede a realizar un analisis con base en los promedios de cada uno de
los resultados obtenidos tanto para las practicas de gobierno corporativo como para los
indicadores financieros buscando encontrar posibles relaciones. Resulta interesante analizar
los resultados obtenidos por cada una de las variables de manera independiente y asi lograr
establecer el cubrimiento de cada variable sobre el puntaje méximo obtenible, y de esta
manera analizar como esto podria afectar en la generacion de valor financiero.
3.7 Resumen
La investigacion busca analizar el grado de implementacion de practicas de gobierno
corporativo en empresas del sector aéreo que operan en Colombia, mediante el cuestionario
emitido por la Superintendencia Financiera a través del Codigo Pais, el cual consta de cinco
variables de gobierno corporativo que son I. Derechos y Trato Equitativo de Accionistas, II.
Asamblea General de Accionistas, III. Junta Directiva, IV. Arquitectura de Control y V.

Transparencia e Informacion Financiera y no Financiera. Igualmente analizar la situacion

financiera de las empresas objeto de estudio a través de la gestion empresarial o ratios
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financieros, para lo cual se han definido el ROE (Return on Equity), la rentabilidad por
accion, la rentabilidad del patrimonio de forma desagregada mediante el analisis del margen
neto, la rotacion de activos, y el nivel de endeudamiento; la rentabilidad del activo ROA
(Return on Asstes); y el EBITDA. Lo anterior como base para inferir sobre el impacto que
pueda tener una organizacion al contar con practicas de gobierno corporativo en la generacion
de valor financiero.

Para el desarrollo de la investigacion se toma una poblacion de 40 empresas del sector
de transporte aéreo que operan en Colombia a nivel nacional e internacional para el transporte
de pasajeros, y se selecciona una muestra de ocho empresas cuya participacion del mercado
alcanza el 90.93% de la totalidad de pasajeros transportados.

La recoleccion de datos se logra a través de la recopilacion y andlisis de la
informacion publica divulgada por cada una de las empresas asi como entrevistas y encuestas
dirigidas al personal directivo acerca del cumplimiento o no de cada uno de los items listados
en la encuesta de codigo pais version 2014.

El cuestionario consta de 101 preguntas relacionadas a la implementacion de gobierno
corporativo para empresas del sector de transporte aéreo en Colombia, cuyo criterio de
seleccion de la muestra corresponde a transporte de pasajeros y porcentaje de participacion en
el transporte de los mismos. La entrevista se realiza en el primer semestre de 2016, en donde
respondieron a ella cuatro empresas. La validez y confiablidad se edifica en el proyecto
Cédigo Pais, desde su formulacion en el afio 2005 bajo la iniciativa de la Superintendencia
Financiera de Colombia, contando con la participacioén de diferentes entes gremiales, y sobre

todo por la intencion del gobierno colombiano en hacer parte OCDE.
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Capitulo IV: Presentacion y Analisis de Datos

A partir de la informacion recopilada de gobierno corporativo y los resultados
financieros obtenidos de las paginas web, la Aerocivil y las encuestas realizadas directamente
a personas involucradas en el gobierno corporativo de cada empresa en mencion, se procede a
hacer un andlisis de los resultados del cumplimiento de practicas de gobierno corporativo
segun las preguntas y factores depurados del Cédigo Pais.

Consolidando la informacion de los resultados del cumplimiento de las practicas de
gobierno corporativo, se generd un indicador de cumplimiento general y por factor, que
permite hacer comparaciones entre las aerolineas.

Por otro lado, la recopilacion de los resultados financieros permitié compilar los
indicadores de ROE, ROA, EBITDA para el afio 2015 y para las compafiias que cotizan en
bolsa, se evaluara el indicador de utilidad por accion al cierre del 2015. Debido a la
extension de la informacién financiera, esta se puede consultar a través de los siguientes
links:

Avianca

- http://www.aviancaholdings.com/images/informes_anuales/As Filed 20F AVH

2015.PDF

Latam.

- http://phx.corporate-
ir.net/External.File?item=UGFyZW50SUQIMzI4NTQ2fEN0oaWxkSUQILTF8V
HIwZT0z&t=1&cb=635942049292888350

Viva Colombia

- http://www.aerocivil.gov.co/atencion/estadisticas-de-las-actividades-

aeronauticas/boletines-financieros
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Copa Airlines

- http://files.shareholder.com/downloads/CPA/2764531127x0x889252/F37EB667-
A230-4D83-916A-C521DBF28344/CPA 2015 20-F_Filing.pdf

Satena

- https://www.satena.com/aym document/aym_informe anual/2015/INFORME_ A
NUAL SATENA 2015.pdf

American Airlines.

- http://phx.corporate-
ir.net/External. File?item=UGFyZW50SUQ9N;jEyNTk4fENoaWxkSUQIMzI2Mj
MyfFR5cGUIMQ=—=&t=1

Jet Blue

- http://blueir.investproductions.com/~/media/Files/J/Jetblue-IR-
V2/Annual%20Reports/2015-ar-10k.pdf

4.1 Posible Relacion entre el Grado de Cumplimiento de Practicas de Gobierno
Corporativo y el Valor Financiero de las Aerolineas que operan en Colombia

Luego de establecer el grado de implementacion de las practicas de gobierno
corporativo y los indicadores financieros, se procede a identificar la posible relacion entre
estas dos variables y de esta manera, inferir el impacto que tienen las practicas de gobierno
corporativo sobre la generacion de valor financiero en las empresas de transporte aéreo que
operan en Colombia.

Para determinar el grado de cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo de
una empresa de transporte aéreo, se asume como base de referencia, el promedio de la
muestra (ocho aerolineas con mayor participacioén en el mercado colombiano, como se indico
en el capitulo tres); ya que fija el nivel de cumplimiento en el que se encuentra el sector.

Toda aerolinea que presenta un comportamiento por encima del promedio, se considera en
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cumplimiento y, por el contrario, aquella que se encuentre por debajo de la media del sector,
estaria presentando incumplimiento. Por otra parte, para establecer el grado de cumplimiento
en el que se encuentra el total del sector, se asume que si el nivel se encuentra por encima del
50.0% esta en cumplimiento y se considera incumplimiento, si el nivel estd por debajo de la
referencia.

Dada las diferentes combinaciones que se pueden presentar entre el cumplimiento de
practicas de Gobierno Corporativo y el comportamiento de los indicadores financieros, se han
definido tres tipos de posibles relaciones que se pueden presentar entre las variables en
mencion, las cuales se explican en la Figura 6.

La Tabla 7 y la Tabla 8 muestran el resumen del analisis realizado tanto en la
dimension del cumplimiento de practicas de Gobierno Corporativo como en los indicadores
financieros. En cuanto al cumplimiento de practicas, se marcan en verde aquellas que se
encuentran en cumplimiento (por encima del promedio del sector) y en rojo, las que

presentan incumplimiento (por debajo de la media del sector).

Practicas de Gobierno Corporativo
Cumplimiento Incumplimiento

Positivo Directa / Positiva Inversa

Negativo Inversa Directa / Negativa

Indicadores
Financieros

Figura 6. Tipos de posibles relaciones entre el cumplimiento de las practicas
de gobierno corporativo e indicadores financieros

En términos generales y de acuerdo con los niveles de cumplimiento establecidos con
anterioridad, se puede inferir que, desde la perspectiva del sector, existe una posible relacion
directa entre el cumplimiento de las practicas de Gobierno Corporativo y los indicadores
financieros. El sector se encuentra en cumplimiento con un nivel del 56.6% y los ratios

financieros presentan un comportamiento positivo, a excepcion del ROA que se encuentra en
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niveles negativos. Desglosando el cumplimiento total por los pilares que la componen, se

evidencia que todas las areas de estudio establecidas por el Codigo Pais, salvo el relacionado

con la Junta Directiva, presentan cumplimientos por encima del 50.0%, lo que denota una

posible relacion positiva y directa, con los indicadores financieros del sector.

Tabla 7

Cumplimiento por Aerolinea y por Area de las Prdcticas de Gobierno Corporativo

1. Derechos ¥

5. Transparencia

o 2. Asamblea . . .. ..
i trato equitativo 3. Junta 4. Arguitectura e informacion  Cumplimiento
Aerolinea General de A i X
de los .. Directiva de Control financiera vy no Total
.. acclonistas .
accionistas financiera
Avianca 33. 41.7% 100.0% 77.8% 50.5%
Latam 77. 50.5% 100.0% 88.9% 71.3%
Viva Colombia 44 33.3% 82 4% 222% 45 5%
Copa Airlines 778 58.3% 88.2% 88.9% 68.3%
Satena 222 16.7% 52.9% 44 4% 25 7%
American Airlines 88.9% 83.3% 82 4% 88.99 72.3%
JetBlue 55 6% 83.3% 64.7% 44 4% 4%
Sector 57.1% 52.4% 81.5% 65.1% 56.6%
Tabla 8
Indicadores Financieros por Aerolinea
Utilidad por
Aerolinea ROE ROA EBITDA .. P
ACC1Ion
Avianca -10.16% -2.19% 273 -0.14
Latam -6.08% -0.99% 1,448 -0.40
Viva Colombia 15.97% 2.18% ND No cotiza
Copa Airlines -14.17% -6.06% -50 -5.36
Satena ND -33.10% -11 No cotiza
American Airlines ND 15.72% ND 1139
JetBhue 21.09% 7.82% 1.561 215
Sector 1.33% -2.37% 644 1.53

Dado lo anterior y asumiendo que el impacto de las externalidades es generalizado en

la industria, se podria deducir que el sector de transporte aéreo en Colombia se encuentra en

cumplimiento de los lineamientos del Gobierno Corporativo y esto ha conllevado, a

resultados financieros positivos. En el caso especifico del ROA, que para el sector es
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negativo, se encuentra distorsionado por el resultado de Satena, que arrastra el promedio a
niveles por debajo de cero; excluyendo este efecto, el promedio del sector se ubicaria en
2.75% y estaria alineado con los demas indicadores financieros positivos.

Para realizar un andlisis més detallado, es necesario inferir sobre una posible relacion
que existe entre el cumplimiento del Gobierno Corporativo y cada indicador financiero, por
aerolinea; teniendo en cuenta que cada compaiia atraviesa por una situacion interna
particular, asume una estrategia singular y aborda el Gobierno Corporativo desde una optica
distinta.

ROE. JetBlue es la unica aerolinea que presenta una posible relacion directa y
positiva, su nivel de cumplimiento esta por encima del sector y su ROE es positivo. Para el
caso de Copa Airlines y Latam Airlines, si bien presentan cumplimientos por encima del
promedio, sus resultados financieros estan afectados por la utilidad neta negativa que
experimentaron al cierre del 2015; por lo anterior, la posible relacion previsible entre las dos
variables es inversa. Es el mismo caso para Viva Colombia, su posible relacion presumible es
inversa, puesto que muestra un ROE positivo, pero incumplimiento en las practicas de
Gobierno Corporativo. Por ultimo, Avianca, muestra una probable relacion directa pero
negativa, ya que sus indicadores financieros estan en negativo y en cuanto al Gobierno
Corporativo, esta en incumplimiento.

ROA. Como se mencion6 con anterioridad, el ROA arroja un resultado atipico y
negativo, alterando su posible relacion con el cumplimiento del Gobierno Corporativo.
Considerando el resultado negativo, Avianca y Satena muestran una factible relacion directa
negativa con el ratio negativo e incumplimiento. Al igual que en el ROE y por las mismas
casuisticas, Latam Airlines, Copa Airlines y Viva Colombia presentan una posible relacion

inversa. En cambio, JetBlue y American Airlines, presuntamente tienen una posible relacion
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directa y positiva, al encontrarse en cumplimiento y arrojando resultados positivos en su ratio
financiero.

EBITDA. Tanto JetBlue como Latam Airlines muestran una previsible relacion directa
y positiva entre los indicadores financieros y el cumplimiento del Gobierno Corporativo. En
el caso de Satena, presenta una factible relacion directa pero negativa, ya que evidencia
incumplimiento y resultados financieros desfavorables. Las relaciones indirectas probables
para el EBITDA se encuentran en Avianca (incumplimiento y EBITDA positivo) y Copa
Airlines (cumplimiento y EBITDA negativo).

Utilidad por accion. Este indicador solo esta disponible para las companias que
cotizan en bolsa. Con un ratio negativo e incumplimiento en el gobierno corporativo, Avianca
presenta una posible relacion negativa y directa. Latam Airlines y Copa Airlines, por su parte,
se encuentran en cumplimiento al situarse por encima del sector, pero no se refleja en sus
resultados financieros, por lo que su relacion probable es inversa. Finalmente, JetBlue y
American Airlines siguen evidenciando una presunta relacion directa y positiva, con
cumplimientos e indicadores financieros positivos.

Tabla 9
Posible Relacion entre el Cumplimiento de las Practicas de Gobierno Corporativo y los

Indicadores Financieros por Aerolinea.

Aerolinea ROE ROA EBITDA Utilidad por accion
Avianca Directa / Negativa Directa / Negativa Inversa Directa / Negativa
Latam Inversa Inversa Directa / Positiva Inversa
Viva Colombia Inversa Inversa ND Mo cotiza
Copa Airlines Inversa Inversa Inversa Inversa
Satena ND Directa / Negativa Directa / Negativa Mo cotiza
American Airlines ND Dhrecta / Positiva ND Dhrecta / Posiiiva
JetBlue Directa / Positiva Directa / Positiva  Directa / Positiva  Directa / Positiva

Teniendo en cuenta la Tabla 9, se puede establecer la posible relacion que presenta

cada aerolinea entre su cumplimiento de practicas de Gobierno Corporativo y el resultado de
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sus indicadores financieros. Se destaca el comportamiento de JetBlue y American Airlines,
las cuales, en todos los casos, mostraron una factible relacion directa y positiva. Por el
contrario, para Satena y Avianca (a excepcion del EBITDA), mostraron presuntamente una
relacion directa pero negativa, es decir, su incumplimiento en el &mbito del Gobierno
Corporativo puede estar repercutiendo en sus indicadores financieros. Para Viva Colombia,
Latam y Copa Airlines no se pudo establecer una correspondencia contundente, ya que en la
mayoria de los escenarios mostraron una posible relacion inversa previsible, en donde el nivel
de cumplimiento de sus practicas no se refleja en sus ratios de valor. En el caso de Latam y
Copa Airlines, estas relaciones inversas pueden ser explicadas principalmente por los
resultados netos negativos, los cuales se vieron afectados especialmente por eventos
coyunturales tales como el reconocimiento de pérdidas por repatriacion de saldos en efectivo
que tienen en Venezuela por USD$ 432.5 millones en el caso de Copa Airlines y pérdidas por
tasa de cambio por USD$467.9 millones en ¢l caso de Latam, principalmente como resultado
de una depreciacion de 49% del real brasilefio en el afio 2015.

Cabe resaltar que, a pesar de los resultados heterogéneos en el analisis particular de
cada aerolinea, desde la perspectiva del sector, el cual es el objetivo principal de la presente
investigacion, en general se evidencia una posible relacion directa y positiva, aunque no
determinante, entre la aplicacion de buenas practicas de gobierno corporativo y los
indicadores financieros. Lo anterior puede ser explicado dado a que el cumplimiento de
buenas practicas de gobierno corporativo del sector se situd en 56.6%, por encima del umbral
determinado, y en con indicadores financieros en su mayoria positivos tales como el ROE
(1.33%), EBITDA (USDS$ 644 millones) y utilidad por acciéon (USD$ 1.53), a excepcion del
ROA (-2.37%) afectado principalmente por la incipiente situacion de la aerolinea colombiana

Satena.
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4.2 Grado de cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo de las aerolineas
que operan en Colombia

Las empresas de transporte aéreo en Colombia presentan diferentes grados de
cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo recomendadas por el Cédigo Pais.
Como se observa en la Figura 7, el promedio del cumplimiento de las practicas depuradas del
codigo pais es de 56.6%. Las aerolineas que se destacan por estar con un resultado arriba del
promedio son American Airlines, Latam, Copa Airlines y Jetblue con resultados de
cumplimiento de 72.3%, 71.3%, 68.3% y 62.4% respectivamente. Por otro lado, las
aerolineas Avianca, Viva Colombia y Satena presentan resultados por debajo del promedio

con valores de 50.5%, 45.5% y 25.7%, respectivamente.

Cumplimento Practicas Gobierno Corporativo 2015
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0
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50.5%

50% 45.5%
40%
30% 25.7%
20%
10%

0%

Avianca Latam Viva Copa Satena American Jetblue Promedio
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Figura 7. Cumplimiento de las practicas depuradas del codigo pais por empresa de transporte aéreo en
Colombia en 2015

Se procede a hacer un analisis del cumplimiento de cada empresa por area para
compararlo con el resultado del promedio de las aerolineas analizadas, ver la jError! No se

encuentra el origen de la referencia. y la Figura 8.
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Figura 9. Cumplimiento de practicas por factor y aerolinea frente al promedio para Jetblue

Para el caso de la aerolinea Avianca, se encuentra que, si bien el promedio del
cumplimiento de las recomendaciones del Codigo Pais de la empresa se encuentra por debajo
del promedio general, presenta resultados en las areas de arquitectura de control y
transparencia e informacion financiera y no financiera por encima de los resultados del
promedio del sector. La mayor brecha negativa frente al promedio se presenta en el area de
derecho y trato equitativo de los accionistas, donde Avianca logra un cumplimiento del
33.3% frente a un 57.1% del promedio del sector.

Latam por su parte sobrepasa en todas las areas el resultado del sector, excepto en el
area de asamblea general de accionistas, donde se encuentra dos puntos porcentuales debajo
del promedio. Sin embargo, ésta aerolinea se posiciona como una empresa con elevados
cumplimientos de las recomendaciones del Cdodigo Pais y evidencia fuertes practicas de
gobierno corporativo.

Los resultados de cumplimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo de
Viva Colombia evidencian grandes oportunidades, pues se encuentra por debajo del promedio
del sector en todas las areas excepto en el area de arquitectura de control, donde sobrepasa

por 0.9% el promedio. Este resultado es coherente con el tamafio, madurez de la empresa y su
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vez con que la empresa, dada su razon social y que no cotiza en bolsa, no esta obligada al
cumplimiento de varias practicas de gobierno corporativo.

La aerolinea panamefia Copa Airlines alcanza altos resultados de cumplimento de las
recomendaciones tanto a nivel general como por area sobrepasando los resultados de
promedio en todas las areas. Logra importantes brechas frente al promedio en las areas de
derecho equitativo de los accionistas y en transparencia e informacion financiera y no
financiera con resultados de 77.8% y 88.9% frente al promedio de 57.1% y 65.1%
respectivamente. Estos resultados evidencian la buena alineacion de las practicas de gobierno
corporativo que tiene la empresa con las preguntas elegidas del Codigo Pais.

La aerolinea estatal Satena presenta el menor resultado de cumplimiento de las
practicas de gobierno corporativo frente a sus competidores con un promedio general de
25.7%. A nivel de andlisis por area, presenta fuertes brechas negativas en todos los grupos de
recomendaciones con diferencias frente al promedio del sector que oscilan entre los 21 y 36
puntos porcentuales. Segun las evidencias encontradas en los documentos y las entrevistas
realizadas, se identifica que aunque poseen varios documentos que soportan su gestion de
gobierno corporativo, en la practica no se cumplen. La empresa esta en un proceso que busca
contar con participacion privada.

La estadounidense American Airlines se destaca frente a las otras aerolineas por
poseer el mejor resultado de cumplimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo
con un valor de 72.3%. A su vez, observando sus resultados agrupados por area, también se
destaca que en todos los grupos de preguntas se encuentra por encima del promedio con
importantes brechas positivas en las areas de derecho y trato equitativo entre los accionistas,
asamblea general de accionistas y transparencia e informacion financiera y no financiera.

Por ultimo, la aerolinea Jetblue, si bien su promedio general se encuentra por encima

del promedio con un valor de 62.4%, en el andlisis por area se identifica que mientras las
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areas de asamblea general de accionistas y junta directiva se encuentran 31 y 13 puntos
porcentuales encima del promedio, las areas de derechos y trato equitativo entre accionistas,
arquitectura de control y trasparencia e informacion financiera y no financiera se encuentra

por debajo del promedio con brechas de 2, 17 y 21 respectivamente.

4.3 Grado de Cumplimiento del Gobierno Corporativo entre Aerolineas de origen
Nacional frente a las de origen Extranjero que operan en Colombia
Teniendo en cuenta que las aerolineas colombianas son Avianca, Viva Colombia y
Satena mientras que las extranjeras son Latam, Copa Airlines, American Airlines y Jetblue,
se procede a hacer un analisis para identificar similitudes entre el cumplimiento de practicas

de gobierno corporativo de las empresas nacionales frente a las extranjeras.
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Figura 10. Comparacion de cumplimiento de recomendaciones de gobierno corporativo de aerolineas nacionales
frente a extranjeras

Como se puede ver en la Figura 10, el cumplimiento de las recomendaciones de
gobierno corporativo es significativamente mayor en las aerolineas extranjeras que en las
nacionales con valores de cumplimiento de 41% frente a 69% respectivamente. A su vez,
mientras las diferencias entre las aerolineas extranjeras es de madximo nueve puntos

porcentuales entre la de mayor cumplimiento frente a la menor, en las colombianas la brecha
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alcanza 24 puntos porcentuales, evidenciando grandes diferencias en sus gobiernos
corporativos. Por otro lado, es notorio que la aerolinea colombiana con mayor porcentaje de
cumplimiento, Avianca, estd inclusive 12 puntos porcentuales debajo de la aerolinea
extranjera con menor cumplimento, Jetblue, que cuenta con un cumplimiento del 62%.
Realizando el andlisis por area, se encuentra que las aerolineas extranjeras se
encuentran por encima del promedio en todas las areas, mientras que las colombianas por
debajo, ver Figura 11. Las brechas son significativas en todas las areas encontrando
diferencias de 42 pp en el area de derechos y trato equitativo de accionistas, 38 pp en
asamblea general de accionistas, de 30 pp en junta directiva de 6 pp en arquitectura de control

y de 30 pp en transparencia e informacién financiera y no financiera.
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Figura 11. Comparacion cumplimento recomendaciones de gobierno corporativo entre aerolineas nacionales
frente a extranjeras por area.

4.4 Grado de Cumplimiento de las Practicas de Gobierno Corporativo entre Aerolineas
que cotizan en Bolsa frente a las que no cotizan que operan en Colombia
Es importante resaltar que las aerolineas que cotizan en bolsa, deben cumplir con una

serie de requisitos en materia de gobierno corporativo adicionales frente a las que no lo



69

hacen. Es por este motivo que es importante diferenciar y analizar por separado las aerolineas
que cotizan, frente a las que no.

De acuerdo a la Figura 12, se puede observar unas importantes diferencias en materia
de gobierno corporativo entre las aerolineas que cotizan frente a las que no con resultados de

cumplimiento de las recomendaciones de 65% frente a 36% respectivamente

Cumplimiento recomendaciones entre aerolineas cotizantes en bolsa v no
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Figura 12. Cumplimiento recomendaciones entre aerolineas cotizantes en bolsa y no cotizantes en bolsa

Por otro lado, de acuerdo a los resultados organizando por area y presentados en la

Figura 13, se encuentran que las diferencias son significativas en todas las areas.
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Figura 13. Comparacion cumplimento recomendaciones de gobierno corporativo entre aerolineas que cotizan
en bolsa frente a las que no lo hacen.
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4.5 Posible Relacion entre el Grado de Cumplimiento de las Practicas de Gobierno
Corporativo y el Valor Financiero para Aerolineas Nacionales frente a Extranjeras
que Operan en Colombia

Para fortalecer el analisis anterior, se procede a evaluar la posible relacion entre el
cumplimiento de practicas de gobierno corporativo y los indicadores financieros propuestos
de las aerolineas colombianas frente a las extranjeras de la muestra. En primera instancia, se
compara el grado de cumplimiento que tienen las aerolineas colombianas frente a las
extranjeras, al igual que el desempefio en los indicadores financieros de las mismas.
Posteriormente, con base a la metodologia planteada en los puntos anteriores, se procede a
evaluar la posible relacion entre el cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo y
los indicadores financieros del segmento: aerolineas colombianas vs aerolineas extranjeras
que operan en Colombia.

La Tabla 10 muestra el grado de cumplimiento de las précticas del gobierno
corporativo y la Tabla 11 los indicadores financieros segmentados por aerolineas
colombianas y aerolineas extranjeras que operan en Colombia.

Tabla 10

Cumplimiento por Aerolinea y por Area de las Prdcticas de Gobierno Corporativo

(Nacionales vs Extranjeras)

1. Derechos v 5. Transparencia

. 2. Asamblea . . .. .
i trato equitativo 3. Junta 4. Arquitectura e informaciéon ~ Cumplimiento
Aerolinea General de ; . .

de los .. Directiva de Control financiera vy no Total

.. acclonistas .

accionistas financiera

Avianca 33.3% 41.7% 352% 100.0% 77.8% 50.5%
Colombianas ~ Viva Colombia 44.4% 33.3% 40.7% 82.4% 22.2% 45.5%
Satena 22.2% 16.7% 16.7% 52.9% 44.4% 257%
Promedio Colombianas 33.3% 30.6% 30.9% 78.4% 48.1% 40.6%
Latam 77.8% 50.5% 63.0% 100.0% 88.9% 71.3%
Extranieras Copa Airlines 77.8% 58.3% 59.3% §8.2% §8.9% 68.3%
! American Airlines 88.9% 83.3% 61.1% 82.4% 88.9% 72.3%
JetBlue 55.6% 83.3% 61.1% 64.7% 44.4% 62.4%

Promedio Extranjeras 75.0% 68.9% 61.1% 83.8% 77.8% 68.6%
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En términos generales, se evidencia que las aerolineas nacionales presentan un grado
de cumplimiento de practicas de gobierno corporativo muy por debajo al de las aerolineas
extranjeras; en promedio, las aerolineas colombianas muestran un grado de cumplimiento del
40.6% frente a un 68.6% de las aerolineas extranjeras. Del mismo modo, las aerolineas
colombianas evidencian gran desventaja en el grado de cumplimiento de buenas practicas en
cada uno de los pilares frente a las aerolineas extranjeras, relativos al gobierno corporativo.
El tnico pilar que tiene cierta alineacion en los dos segmentos analizados, es el de
arquitectura de control. Esto puede ser probablemente explicado dado a la alta regulacion
implementada por la Superintendencia Financiera de Colombia en cuanto a la administracion
de riesgos y control interno, a las cuales las companias, que emiten valores, deben adherirse
con rigurosidad. Por otro lado, cabe resaltar que la implementacion del Codigo Pais en
Colombia es relativamente nuevo frente a la implementacion de este tipo de directrices en
paises como Estados Unidos, o el caso de aerolineas extranjeras que participan en el mercado
estadounidense y que debieron regirse bajo unos parametros de buenas practicas mucho mas
antiguos que las colombianas; por lo tanto, sus estructuras de gobierno corporativo pueden
estar mejor conformadas y planteadas.

Tabla 11

Indicadores Financieros por Aerolinea (nacionales vs extranjeras) 2015

. EBITDA Utilidad por
Aerolinea ROE ROA (millones USD) ar:r:iﬁlf

Asdanca -10.16% -2.19% 273 -0.14

Colombianas Viva Colombia 15.97% 2.18% ND No cotiza

Satena ND -33.10% -11 No cotiza
Promedio Colombianas 2.91% -11.04% 131 -0.14
Latam -6.08% -0.99% 1,448 -0.40
Extranjeras Copa Airlines -14.17% -6.06% -850 -5.36
American Airlines ND 15.72% ND 11.39
JetBlue 21.09% 7.82% 1,561 2.15

Promedio Extranjeras 0.28% 4.12% 02386 1.95
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Respecto al desempefio de los indicadores financieros, objetos de estudio en esta
investigacion, se evidencia que el tnico indicador que muestra ventaja es el ROE de las
aerolineas nacionales frente a las extranjeras en promedio (2.91% vs 0.28% respectivamente);
teniendo en cuenta que el indicador de Satena se excluye del anélisis, dado las razones que
fueron explicadas en numerales anteriores. Indicadores como el ROA, el EBITDA y la
utilidad por accidn de las aerolineas extranjeras, en promedio, muestran una gran diferencia
en su desempefio frente a las aerolineas colombianas, las cuales evidencian comportamientos
positivos de 4.12%, USD$986 millones y USD$1.95 respectivamente, frente a un
comportamiento negativo de las aerolineas colombianas, a excepcion del EBITDA (USD$
131 millones) al cierre del afio 2015.

Por ultimo, teniendo en cuenta y combinando los anélisis anteriores, la Tabla 12
muestra la posible relacion entre el cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo y

los indicadores financieros de los segmentos aerolineas nacionales y extranjeras.

Tabla 12
Posible Relacion entre el Cumplimiento de las Practicas de Gobierno Corporativo y los

Indicadores Financieros por Aerolinea (nacionales vs extranjeras).

Aerolinea ROE ROA EBITDA Utilidad por
accion
Avianca Directa / Negativa Directa / Negativa Inversa Directa / Negativa
Colombianas Viva Colombia Inversa Inversa ND No cotiza
Satena ND Directa / Negattva Directa / Negativa No cotiza
Latam Inversa Inversa Directa / Positiva Inversa
. Copa Airlines Inversa Inversa Inversa Inversa
Extranjeras i . - . . - . .
American Airlines ND Directa / Positiva ND Directa / Positiva
JetBlue Directa / Positiva Directa / Positiva Directa / Positiva Directa / Positiva

A pesar que los resultados, en términos generales, de los segmentos aerolineas
nacionales y aerolineas extranjeras, son heterogéneos en gran medida, se puede inferir que las
aerolineas extranjeras tienen una posible relacion mas directa entre el cumplimiento de las

practicas de gobierno corporativo y su valor financiero, destacando los resultados de Jet Blue
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y American Airlines, al cierre del afio 2015 objeto de estudio. Por otro lado, se evidencia la
disparidad entre las aerolineas latinoamericanas y estadounidenses, en cuanto a la posible
relacion del impacto que tiene la implementacion de practicas de gobierno corporativo frente
al valor financiero. Siendo el segmento estadounidense mucho mas homogéneo y con una
posible relacion més directa frente al segmento latinoamericano en los pilares de buenas
practicas y los indicadores financieros de las aerolineas que conforman la muestra.

4.6 Posible Relacion entre el grado de Cumplimiento de las Practicas de Gobierno
Corporativo y el Valor Financiero para Empresas que cotizan en Bolsa frente a las
que no cotizan que operan en Colombia

Continuando con el andlisis, se procede a evaluar la posible relacion entre el
cumplimiento de practicas de gobierno corporativo y los indicadores financieros de las
aerolineas que cotizan y no cotizan en bolsa de valores que conforman la muestra, utilizando
la misma metodologia del numeral anterior. La Tabla 13 muestran el grado de cumplimiento
de las précticas del gobierno corporativo y la Tabla 14 los indicadores financieros
segmentados por aerolineas que cotizan y no cotizan en bolsa de valores, tanto a nivel local
como internacional.

En términos generales, se puede deducir que las aerolineas que cotizan en bolsa de
valores presentan un grado de cumplimiento de practicas de gobierno corporativo mucho
mayor al de las aerolineas que no cotizan en bolsa de valores; en promedio, las aerolineas
cotizantes evidencian un grado de cumplimiento del 65% frente a un 35.6% de las aerolineas
no cotizantes. Igualmente, el grado de cumplimiento en cada uno de los pilares es mucho
mayor en las aerolineas cotizantes frente a las no cotizantes, resaltando un grado de
cumplimiento aceptable en el pilar de arquitectura de control de Viva Colombia y Satena (no
cotizantes) del 67.7% en promedio. Es claro que al participar en el mercado de valores, sea

local o extranjero, las aerolineas deben cumplir de una manera mas estricta con los
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lineamientos que dictan los entes regulatorios (locales y extranjeros), especialmente en
cuanto a directrices de buenas practicas de gobierno corporativo, practicas que son
importantes e indispensables a la hora de emitir un titulo valor, tanto de deuda como de
capitalizacion.

Tabla 13

Cumplimiento por Aerolinea y por Area de las Prdcticas de Gobierno Corporativo (Cotizan

vs No Cotizan en Bolsa de Valores)

1. Derechos v 5. Transparencia

2. Asamblea

i trato 3. Junta 4. Arquitectura e informacion Cumplimiento
Aerolinea L. General de . . .
equitativo de .. Directiva de Control financiera v no Total
L. acclonistas .

los accionistas financiera
Avianca 33.3% 41.7% 35.2% 100.0% 77.8% 50.5%
Cotizan en Latam 77.8% 50.5% 63.0% 100.0% 88.9% 71.3%
Bolsa de Copa Airlines 77.8% 58.3% 59.3% 88.2% 88.9% 68.3%
Valores American Airlines 88 9% 83.3% 61.1% 82.4% 88.9% 72.3%
JetBhue 55.6% 83.3% 61.1% 64.7% 44.4% 62.4%
Promedio Cotizan 66.7% 63.4% 55.9% 87.1% 77.8% 65.0%
No Cotizan en  Viva Colombia 44 4% 33.3% 40.7% 82.4% 22.2% 45.5%
Bolsa de Satena 22.2% 16.7% 16.7% 52.9% 44 4% 25.7%
Promedio No Cotizan 333% 25.0% 28.7% 67.7% 33.3% 35.6%

Tabla 14

Indicadores Financieros por Aerolinea (cotizan vs no cotizan en bolsa de valores)

EBITDA  Utilidad por

Aerolinea ROE ROA (millones USD) accién
Asdanca -10.16% -2.19% 273 -0.14
Cotizan en Latam -6.08% -0.99% 1.448 -0.40
Bolsa de Copa Airlines -14.17% -6.06% -50 -536
Valores American Airlines ND 15.72% ND 11.39
JetBlue 21.09% 7.82% 1.561 2.15
Promedio Cotizan -2.33% 2.86% 808 1.53
No Cotizan en  Viva Colombia 15.97% 2.18% ND No cotiza
Bolsa de Satena 0.00% -33.10% -11 No cotiza
Promedio No Cotizan 7.99% -15.46% -11 ND

Respecto a los resultados de los indicadores financieros, planteados en la
investigacion, se evidencia una gran diferencia en el promedio del ROA y EBITDA de las

aerolineas cotizantes (2.86% y USD$ 808 millones respectivamente), frente a las no
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cotizantes (-15.46% y -USD$ 11 millones respectivamente), a excepcion del promedio en el
ROE de las aerolineas no cotizantes (7.99%), teniendo en cuenta la particularidad de Satena,
es mayor al reportado por las aerolineas cotizantes (-2.33%), excluyendo a American Airlines
y jalonado negativamente por los resultados de las aerolineas latinoamericanas, los cuales
fueron detallados anteriormente. Es de destacar nuevamente, las diferencias que se presentan
en los indicadores de las aerolineas cotizantes estadounidenses (JetBlue y American Airlines)
frente a los resultados de las aerolineas latinoamericanas (Avianca, Latam y Copa Airlines),
siendo estos ultimos negativos particularmente en el ROE, ROA y utilidad por accion al
cierre del ano 2015. Lo anterior, puede ser explicado en gran parte a la coyuntura econémica
presentada en América Latina durante el afio en cuestion, en donde variables ajenas a su
operacion tales como: condiciones econdémicas y politicas de los paises donde operan, efectos
cambiarios e inflacionarios y la repatriacion de utilidades, entre otras, afectaron notablemente
el desempefio financiero de las aerolineas latinoamericanas.

Finalmente, teniendo en cuenta y combinando los analisis anteriores, la Tabla 15
muestra la posible relacion entre el cumplimiento de las préacticas de gobierno corporativo y
los indicadores financieros de los segmentos aerolineas cotizantes vs no cotizantes en bolsa
de valores (locales y/o extranjeras).

Al igual que en el andlisis de los segmentos aerolineas nacionales frente a las
extranjeras, los resultados en los segmentos de las aerolineas cotizantes y no cotizantes en
bolsa de valores, son heterogéneos en gran medida, a excepcion de aquellos presentados por
las aerolineas cotizantes estadounidenses (American Airlines y JetBlue), los cuales destacan
una posible relacion directa y positiva en cuanto al cumplimiento de las practicas de gobierno
corporativo y su valor financiero al cierre del afio 2015. Por otro lado, es incuestionable que
aquellas aerolineas que participan activamente en el mercado de valores, deben regirse con

mayor disciplina a las directrices planteadas por los cddigos de buenas practicas de gobiernos
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corporativos, adquiriendo herramientas claves que pueden generar un mejor valor financiero
en el largo plazo. Del mismo modo, es indudable que mientras las aerolineas colombianas y
no cotizantes, Viva Colombia y Satena, no tengan intencion de participar en el mercado de
valores (local y/o extranjero), las estructuras de sus gobiernos corporativos y el impacto que
estas pueden tener en su valor financiero seran dificiles de evaluar y por ende llegar a
conclusiones més contundentes.

Tabla 15

Posible Relacion entre el Cumplimiento de las Practicas de Gobierno Corporativo y los

Indicadores Financieros por Aerolinea (cotizan vs no cotizan en bolsa de valores).

Aerolinea ROE ROA EBITDA Utilidad por
accién
Avianca Directa / Negativa Directa / Negativa Inversa Directa / Negativa
Cotizan en Balsa Latam Tnversa Tnversa Directa / Positiva Inversa
de Valores Copa Airlines Inversa Inversa Inversa Inversa
Amernican Airlines ND Dhrecta / Posifiva ND Directa / Positiva
JetBlue Directa / Positiva  Directa / Positiva Directa / Positiva Directa / Positiva
No Cotizan en Viva Colombia Inversa Inversa ND No cotiza
Bolsa de Valores Satena ND Dhrecta / Negatrva Directa / Negativa No cofiza

4.7 Resumen

El analisis realizado identificando los niveles de cumplimiento de las practicas de
gobierno corporativo de cada una de las aerolineas por separado, agrupado entre nacionales
colombianas y extranjeras asi como entre las que cotizan y las que no, y comparando estos
resultados con los indicadores financieros definidos previamente, se desprenden interesantes
conclusiones y nuevas interrogantes.

Por un lado, se evidencia que las aerolineas colombianas tienen en promedio un
menor cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo que las extranjeras en casi
todos los factores en que se desprende el cuestionario de Codigo Pais.

Aquellas que cotizan en la bolsa de valores, poseen significativamente un mayor

cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo frente a aquellas que no.
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Con relacion a los indicadores financieros objetos de estudio en esta investigacion, se
identifica que el unico indicador donde las aerolineas colombianas presentan un mejor valor,
es en el ROE. Indicadores como el ROA, el EBITDA Yy la utilidad por accién de las
aerolineas extranjeras, en promedio, muestran una gran diferencia en su desempefo frente a
las aerolineas colombianas. Comparando las que cotizan en bolsa frente a las que no, se
encuentra que, si bien el ROE es negativo en las cotizantes mientras es positivo en las que no,
en los otros indicadores se revierte el resultado, presentando mejores valores en las
cotizantes.

La posible relacion del cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo y los
indicadores financieros presenta resultados ambiguos y heterogéneos en el analisis particular
de cada aerolinea. Sin embargo, desde la perspectiva del sector, objetivo principal de la
presente investigacion, en promedio se evidencia una posible relacion directa y positiva,
aunque no determinante, entre la aplicacion de buenas practicas de gobierno corporativo y los
indicadores financieros. Esto puede ser explicado debido a que el grado de cumplimiento de
buenas practicas de gobierno corporativo del sector se situd en el 56.6%, por encima del
umbral previamente definido, y adicionalmente con resultados positivos en la mayoria de los
indicadores financiero tales como el ROE (1.33%), EBITDA (USD$ 644 millones) y utilidad
por accion (USDS 1.53), a excepcion del ROA (-2.37%) afectado principalmente por la

incipiente situacion de la aerolinea colombiana Satena.
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Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones

En la definicion del problema se enuncio la necesidad de analizar acerca del impacto
de las buenas practicas de gobierno corporativo en la generacion de valor financiero, en
cuanto a que es indispensable que el sector privado se dé a la tarea de adoptar practicas que
permitan la rentabilidad, pero mas que nada la sostenibilidad de las organizaciones a través
de practicas que ayuden a la junta directiva y a la administracion a realizar sus funciones de
una manera transparente ¢ idonea, de tal forma que se logre un beneficio tanto para la
empresa como para la sociedad. Por lo tanto en el presente documento se describe el nivel de
cumplimento de las buenas practicas de gobierno corporativo en las empresas del sector aéreo
que operan en Colombia, seguido de la evaluacion del impacto de la aplicacion de dichas
practicas en sus resultados financieros. La obtencion de la data se realizé principalmente a
través de entrevistas con miembros de la alta direccion, reportes y memorias anuales,
informes de gestion, y documentos que contienen informacion financiera, de cada una de las
empresas evaluadas, para posteriormente realizar una labor de tabulacion y analisis de los
datos a través de las directrices dadas por el Codigo Pais, la cual se compone de 33 medidas y
se enfoca en 5 areas de interés, que son (a) derechos y trato equitativo entre accionistas, (b)
asamblea general de accionistas, (c) junta directiva, (d) arquitectura de control y ()
transparencia e informacion financiera y no financiera.

La investigacion se llevo a cabo bajo un disefio descriptivo - explicativo, ya que se
realizo una descripcion en el nivel de cumplimiento de las buenas practica de gobierno
corporativo de cada una de las empresas objeto de estudio, para posteriormente explicar el
impacto sobre el valor financiero, lo cual se llevo a cabo de forma transversal debido a que la
recoleccion de datos para su descripcion y analisis se hizo en un inico momento el cual fue

2015.



79

5.1 Conclusiones

Se considera que para medir la posible relacion entre gobierno corporativo y valor
financiero en empresas del sector aéreo, se pueden establecer como ratios de valor el ROE,
ROA, EBITDA, y la utilidad por accidn, los cuales son indicadores cuyo valor estd dado en
que reflejan la capacidad de generar utilidades y de obtener un rendimiento sobre los recursos
invertidos; garantizando a nivel financiero la sostenibilidad de las organizaciones, y
permitiendo evidenciar la capacidad de las empresas para responderle a los accionistas, al
mercado, y a terceras partes interesadas, teniendo en cuenta que son estos interesados a
quienes se intenta proteger mediante la aplicacion de buenas practicas de gobierno
corporativo a través de sus cinco pilares, a) derechos y trato equitativo entre accionistas, (b)
asamblea general de accionistas, (c) junta directiva, (d) arquitectura de control y (¢)
transparencia e informacion financiera y no financiera.

La presente investigacion muestra una posible relacion positiva entre la aplicacion de
buenas practicas de gobierno corporativo y la generacion de valor financiero, puesto que a
través de los lineamientos descritos en el Codigo Pais, y un tamano de la muestra de ocho
aerolineas, las cuales corresponden a las que operan en Colombia y tienen mas del 90% de
participacion en el mercado, se obtiene un promedio de aplicacion de 56.6% y resultados
financieros promedio positivos, ROE 1.33; EBITDA 644 millones de dolares, Utilidad por
accion 1.53 dolares. En el caso del ROA el cual da como resultado un valor negativo, -2.37,
se debe a la particular e incipiente situacion de la aerolinea Satena S.A., la cual lleva el
resultado promedio por debajo de cero, ya que como se ha explicado en varios apartes del
documento esta aerolinea opera como consecuencia a la obligacion del gobierno de garantizar
la movilizacion de algunos colombianos a territorios que no cuentan con condiciones de
infraestructura para su acceso; y no para la obtencion de resultados financieros rentables. Asi

mismo, las aerolineas de origen extranjero, American Airlines, Latam Airlines S.A., Copa
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Airlines, y JetBlue Airways, cuentan con mayores indices de aplicacion en practicas de
gobierno corporativo con un promedio de 68.6%, e indicadores financieros promedio
positivos, ROE 0.28%; ROA 4.12%; EBITDA 986 millones de dolares, utilidad por accion
1.95 doélares. De acuerdo a lo anterior, se puede concluir que la adopcion de practicas de
gobierno corporativo puede tener un impacto sobre los resultados financieros de las empresas
del sector aéreo que operan en Colombia, sin embargo no se puede concluir de manera
concreta que exista una correlacion directa y positiva entre las dos variables en las aerolineas
objeto de estudio y que conformaron la muestra, ya que se deben tener en cuenta algunas
recomendaciones para proximas investigaciones, las cuales permitiran que se logre un mayor
grado de precision al momento de establecer relaciones.

Se puede inferir que las variables relativas al gobierno corporativo, que pueden estar
impactado en mayor proporcion sobre los resultados financieros, y segun su importancia son
Arquitectura de control con un promedio de aplicacion de 81.5%; transparencia e
informacion financiera y no financiera con 61.5%; y derecho y trato equitativo de los
accionistas con 57.1%; en cuanto a que estas tres variables son las que en su contenido llevan
el mayor grado de control sobre el funcionamiento de las organizaciones, y de esta manera se
logre garantizar sostenibilidad, como también una aportacion positiva hacia la sociedad.
Aunque todas las variables son importantes como las relativas a los aspectos financieros al
momento de evaluar el desempefio de una compainia, las buenas practicas de gobierno
corporativo son componentes esenciales para promover estandares de calidad y proteger la
reputacion del mercado de capitales y mas atn del sector en que se encuentren las compaiiias.
En este caso, aerolineas que gozan de buena reputacion en el mercado a consecuencia no
solamente de sus buenos resultados financiaros, sino también de su administracion en
términos de derechos y trato a sus accionistas, regulacion interna, estructura de gobierno,

arquitectura de control y transparencia de la informacion, pueden tener un mayor acceso al
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mercado financiero, mejores condiciones de financiamiento a un menor costo de capital,
atraccion de inversionistas extranjeros dispuestos a inyectar cantidades considerables de
capital, entre otros, traduciéndose y convirtiendo todas estas herramientas en mejores
condiciones para la construccion de una compaiiia mas eficiente, productiva y rentable, y
sobre todo preparada para los continuos cambios del mercado y de las situaciones
econdmicas.

Se puede inferir que las aerolineas que no cumplen con el promedio encontrado en
cuanto a la aplicacion de practicas de gobierno corporativo corresponden a las de origen
nacional, Avianca Holdings S.A., Satena S.A., y Viva Colombia, dando evidencia que las
aerolineas de origen extranjero cuentan con estructuras de gobernanza mucho mas robustas.
Lo anterior, atribuible a las deficiencias que tiene Colombia en relacion a sus esquemas de
control de los diferentes mercados, y por consiguiente mostrando que aun falta camino por
recorrer para lograr los acometidos del gobierno es su busqueda en ser parte de la OCDE,
como también de mejorar los indices de competitividad a nivel pais. Cabe resaltar que el
proceso de aplicacion de précticas de gobierno corporativo en Colombia es relativamente
nuevo, por lo que habra que esperar a que mas empresas se acojan a estos nuevos esquemas
de gobernanza y de esta manera la muestra que se investigue tenga una mayor consistencia y
homogeneidad.

Respecto al grado de cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo de
aquellas aerolineas que operan en Colombia que cotizan en bolsa frente a las que no cotizan,
se evidencian diferencias significantes en materia de gobierno corporativo en este segmento
analizado, dando como resultado un cumplimiento de las recomendaciones en un 65% de las
aerolineas cotizantes, frente a un 36% de las aerolineas no cotizantes en promedio. Se podria
decir que, las aerolineas que emiten titulos en el mercado de valores (nacional o

internacional) tales como Avianca, Latam Airlines, Copa Airlines, American Airlines y Jet
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Blue, estan sujetas a un cumplimiento mas exhaustivo de requisitos en los conceptos de
gobierno corporativo para poder participar en estos mercados secundarios, frente aquellas que
no cotizan en el mercado de valores (nacional o internacional) como Viva Colombia y
Satena. Lo anterior, se evidencia especificamente en el grado de cumplimiento de cada uno
de los pilares 1. Derechos y Trato Equitativo de los Accionistas (67%), II. Asamblea General
de Accionistas (63%), III. Junta Directiva (56%), IV. Arquitectura de Control (87%) y V.
Transparencia e Informacion Financiera (78%) de las aerolineas cotizantes frente a un
cumplimiento del 33%, 25%, 29%, 68% y 33% de las aerolineas no cotizantes
respectivamente.

Respecto a la posible relacion entre el grado de cumplimiento de las practicas de
gobierno corporativo y la generacion de valor financiero de las aerolineas que operan en
Colombia de origen nacional frente a las de origen extranjero, se podria decir que, a pesar que
los resultados de ambos segmentos son heterogéneos en gran medida, tal como se especifica
en la Tabla 12, se destacan las aerolineas extranjeras American Airlines y Jet Blue con una
posible relacion directa y positiva entre las dos variables analizadas, con altos grados de
cumplimiento de gobierno corporativo (72.3% y 62.4% respectivamente) y buenos resultados
en sus indicadores financieros de desempefio ROE, ROA, EBITDA vy utilidad por accion
especificados en la Tabla 11, a diferencia de sus pares extranjeros Latam y Copa Airlines que
mostraron una relacion inversa dado sus altos grados de cumplimiento de gobierno
corporativo (71.3% y 68.3%) y bajo desempefio en sus indicadores de valor financiero. Por
otro lado, para las aerolineas nacionales Avianca y Satena, se evidencia una relacion directa y
negativa entre las dos variables, dado a sus bajos grados de cumplimiento de practicas de
gobierno corporativo y el bajo desempefio en sus indicadores de valor financiero. Sin

embargo, Viva Colombia evidencid una relacion inversa entre las dos variables dado su bajo
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grado de cumplimiento de précticas de gobierno corporativo y su buen desempeio en los
indicadores de valor financiero.

El segmento aerolineas que cotizan en bolsa frente a las que no cotizan y que operan
en Colombia, igualmente presentan resultados heterogéneos a excepcion de las aerolineas
cotizantes estadounidenses American Airlines y Jet Blue, las cuales presentan una posible
relacion directa y positiva en cuanto a sus altos grados de cumplimiento de practicas de
gobierno corporativo y su buen desempeio de sus indicadores de valor financiero al cierre del
afio 2015. Adicionalmente, es dificil concluir el grado de impacto o la relacion que tienen las
buenas practicas de gobierno corporativo de aquellas aerolineas que no cotizan en bolsa,
como Viva Colombia y Satena, en la generacion de valor financiero, debido a la limitada
informacion publica con la que cuentan, dado que no requieren revelar su cumplimiento de
gobierno corporativo ante los entes de control.

Por tltimo, tomando en consideracion los beneficios que resultan de implementar y
ejecutar buenas practicas de gobierno corporativo en el valor financiero, ;por qué todavia
existen empresas en la industria aeronautica en Colombia que no adoptan o adoptan
parcialmente estas directrices? En las entrevistas de profundizacion que se llevaron a cabo
con algunas aerolineas, se puede inferir que la extra burocracia afecta la toma de decisiones y
el exceso de transparencia frente a los competidores perjudica a la empresa. Es por esto que
las politicas de gobierno corporativo no deben tomarse como un concepto de “un tamafio
sirve para todos”; debe ser una guia de un conjunto de principios, disefiados para cobijar
necesidades especificas las cuales pueden ser utilizadas para mejorar el rendimiento de las
empresas y aumentar el valor de estas a través de exaltar, resaltar y robustecer
responsabilidades de los que estan a cargo, propiciando un clima de transparencia corporativa

que se traduce en un beneficio para los accionistas y demas interesados.
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5.2 Recomendaciones

Los lineamientos del Cédigo Pais en cuanto a gobierno corporativo en Colombia, son
congruentes con las necesidades del pais y paralelamente alineados en gran medida con
aquellas politicas adoptadas por la CAF, relativas a los paises latinoamericanos, y con las
directrices de la SEC para aquellas compaiiias que cotizan en el mercado accionario en
Estados Unidos; adicionalmente, toma como referencia los principios generales de gobierno
corporativo establecidos por la OCDE a nivel mundial. A pesar que el proceso es
relativamente nuevo debido al reducido mercado de valores colombiano y a la tardia
intervencion del Estado para regular el gobierno corporativo de las compaiiias que participan
activamente en la Bolsa de Valores de Colombia, se debe realizar un trabajo desde el
Gobierno nacional para el fomento en la adopcion de este tipo de practicas, y a su vez el
sector privado concientizarse de los beneficios que se tienen al implementar las buenas
practicas de gobierno corporativo en las organizaciones, ya que no solo se debe ver desde la
optica de beneficio financiero para un periodo determinado, sino desde la busqueda de
sostenibilidad a largo plazo.

Como se mencion6 anteriormente, la presente investigacion marca el inicio y brinda
pautas para futuras investigaciones relativas al tema, en especial para estudios dirigidos al
sector de transporte aéreo. Dando continuidad a la presente tesis, podrian abrirse varias
lineas de investigacion en las que servirian para confirmar las conclusiones alcanzadas.
Luego de analizar los resultados obtenidos, se presentan las siguientes recomendaciones.

5.2.1 Recomendaciones Practicas

Se recomienda que la Superintendencia Financiera en conjunto con la Aeronautica
Civil, como entes de regulacion, se defina y establezca oficialmente un indice de

cumplimiento de las buenas practicas de gobierno corporativo para el sector aeronautico.
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Se recomienda que las compaiiias definan claramente en sus presupuestos planes de
gestion e indicadores de medicion de buenas practicas de gobierno corporativo, en cuanto al
grado de implementacion y la calidad, y su relacion con el desempeio financiero de las
mismas.

Finalmente, se recomienda incluir categorias adicionales como variables que
complementen las actuales encuestas de Codigo Pais tales como: responsabilidad social y
valor compartido, cero tolerancia a la corrupcion, prevencion del fraude, prevencion de
lavado de activos y financiacion del terrorismo.

5.2.2 Recomendaciones Académicas

Para tener un mayor grado de confiabilidad o estimar en mayor medida el impacto que
el gobierno corporativo tiene en la generacion de valor financiero de las empresas del sector
aeronautico, y dado al reducido numero de aerolineas que cotizan en el mercado de valores
colombiano, se recomienda aumentar el tamafio de la muestra incluyendo en la investigacion
a mas compaiiias internacionales, como también se deberd considerar la posibilidad de
excluir aerolineas a las que no sea posible determinar de manera clara su grado de aplicacioén
de practicas de gobierno corporativo. Mercados como el europeo y el asiatico seran
indispensables en el andlisis, ya que poseen aerolineas de gran importancia, relevancia y
participacion. Lo anterior es relevante, dado que la muestra serd mas representativa.

Del mismo modo, al ampliar el tamafio de la muestra, se recomienda hacer una
segmentacion por region, ingresos operacionales y capitalizacion bursatil con el objetivo de
identificar variables particulares de mercado, que impacten los resultados de las aerolineas.

Se recomienda evaluar un mayor rango de tiempo, el cual dara informacion de
comportamiento mas detallado de las variables analizadas, identificando eventos relevantes al
interior de las organizaciones. Lo anterior es importante dado que, como lo evidencian otras

investigaciones, es posible que en periodos de bonanza econdmica, independientemente de la
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calidad de gobierno corporativo de las companias, el impacto en los resultados financieros
sea diferente frente al impacto que se podria tener en periodos de fuerte recesion, en donde la
calidad de gobierno corporativo se convierte en un factor clave para la administracion y su
consejo, a la hora de controlar y tomar decisiones con criterios razonables y mas objetivos.

En este sentido, se recomienda igualmente contemplar variables exdgenas, las cuales
tienen una clara influencia en los resultados de cualquier organizacién, como inflacion,
diferencia cambiaria, precios del petréleo, entre otros factores economicos y coyunturales.

Se recomienda utilizar modelos de regresion estadistica con muestras y periodos de
tiempo mas amplios, de manera que los resultados sean matematicamente mas robustos y
confiables que los presentados.

Utilizar variables de correlacion que puedan dar mayor evidencia sobre la relacion que
pueda existir entre la aplicacion de practicas de gobierno corporativo y generacion de valor
financiero, analizadas desde cada area de interés (a) derechos y trato equitativo entre
accionistas, (b) asamblea general de accionistas, (c) junta directiva, (d) arquitectura de
control y (e) transparencia e informacion financiera y no financiera; esto con el proposito
obtener informacion mas detallada pero a su vez y alin mas importante, lograr inferir sobre
las areas de interés que puedan tener un mayor impacto sobre la generacion de valor
financiero en una organizacion.

Sustituir el EBITDA por el EBITDAR, dado que el sector aéreo tiene un alto
componente de endeudamiento por lo cual para lograr analizar y comparar la capacidad
operativa de las diferentes lineas areas es necesario utilizar un indicador que establezca los
resultados de forma comparable.

Finalmente, se recomienda que para futuras investigaciones se realice un analisis por

pilar de gobierno corporativo con un enfoque evolutivo, de esta manera examinar el impacto



en la implementacion de los lineamientos en el desempeiio financiero de las aerolineas en

cada periodo objeto de estudio.
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Apéndice A: Codificacion practicas de gobierno corporativo aplicadas en la investigacion

A1l: Codificacion practicas de gobierno corporativo aplicadas a las empresas del sector aéreo que operan en Colombia (2015)
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FACTOR MEDIDA

RECOMENDACION

CODIFICACION

1. Principio de igualdad de trato

1. La Sociedad proporciona un trato igualitario a todos los accionistas que, dentro de una
misma clase de acciones, se encuentren en las mismas condiciones, sin que ello suponga el
acceso a informacion privilegiada de unos accionistas respecto de otros.

X111

2. Informacidén sobre acciones

1. A través de su pagina web, la sociedad da a conocer al publico con claridad, exactitud e
integridad las distintas clases de acciones emitidas por la sociedad, la cantidad de acciones
emitidas para cada clase y la cantidad de acciones en reserva, asi como los derechos y
obligaciones inherentes a cada clase de acciones.

X121

1. Derechos y trato
equitativo de los
accionistas

3. Informacion y comunicacion
con los accionistas

1. La sociedad cuenta con una pagina web corporativa, en espafiol e inglés, con un vinculo de
Gobierno Corporativo o de relacion con accionistas e inversionistas o equivalente, en el que
se incluye informacion financiera y no financiera en los términos propuestos en las
recomendaciones 32.3 y 33.3 y que, en ningln caso, podra incluir informacion confidencial
de la sociedad o relativa a secretos industriales, o aquella cuya divulgacion pueda ser
utilizada en detrimento de la sociedad.

2. La sociedad cuenta con mecanismos de acceso permanente y uso dirigido exclusivamente
a los accionistas, tales como un vinculo en la pagina web de acceso exclusivo a accionistas, o
una oficina de atencidn o relaciones con accionistas e Inversionistas, reuniones informativas
periddicas, entre otros, para que puedan expresar sus opiniones o plantear inquietudes o
sugerencias sobre el desarrollo de la sociedad o aquellas asociadas a su condicion de
accionistas.

3. La sociedad organiza eventos de presentacion de resultados trimestrales, dirigidos a sus
accionistas y analistas del mercado, que pueden ser presenciales o a través de medios de
comunicacion a distancia (conferencia, videoconferencia, etc.).

4. Los Estatutos de la sociedad prevén que un accionista o grupo de accionistas que
representen al menos un cinco por ciento (5%) del capital pueda solicitar la realizacion de
Auditorias Especializadas sobre materias distintas a las auditadas por el Revisor Fiscal de la
sociedad. En funcion de su estructura de capital, la sociedad podra determinar un porcentaje
inferior al cinco por ciento (5%).

X131

X132

X133

X134




4. Actuacion de los
Administradores ante
operaciones de cambio o toma
de control de la sociedad

1. Los miembros de la Junta Directiva y de la Alta Gerencia han aceptado expresamente en
sus Cartas de Aceptacion o contratos, que desde el conocimiento de la presentacion de una
OPA u otras operaciones relevantes, tales como fusiones o escisiones, existiran periodos
durante los cuales se comprometen a no negociar, directa o indirectamente a través de
interpuesta persona, acciones de la sociedad.

X141
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5. Cotizacion de sociedades
integradas en Conglomerados

1. Sin perjuicio de la independencia de cada empresa individual integrada en el
Conglomerado y las responsabilidades de sus 6rganos de administracion, existe una
estructura organizacional del Conglomerado que define para los tres (3) niveles de gobierno -
asamblea de accionistas, Junta Directiva y Alta Gerencia - los 6rganos y posiciones
individuales clave, asi como las relaciones entre ellos, la cual es publica, clara y transparente,
y permite determinar lineas claras de responsabilidad y comunicacion, y facilita la
orientacion estratégica, supervision, control y administracion efectiva del Conglomerado.

X151

6. Resolucion de controversias

1. Salvo para aquellas disputas entre accionistas, o entre accionistas y la sociedad o su Junta
Directiva, que por atribucion legal expresa deban dirimirse necesariamente ante la
jurisdiccion ordinaria, los Estatutos de la sociedad incluyen mecanismos para la resolucion de
controversias tales como el acuerdo directo, la amigable composicion, la conciliacion o el
arbitraje.

X161

2. Asamblea General
de accionistas

1. Funciones y competencia

1. Ademas de otras funciones atribuidas a la Asamblea General de Accionistas por el marco
legal, los Estatutos recogen expresamente las funciones de la Asamblea General de
Accionistas que se indican en la recomendacion 8.1., y enfatizan su caracter de exclusivas e
indelegables.

X211

2. Reglamento de la Asamblea
General de Accionistas

1. La sociedad cuenta con un Reglamento de la Asamblea General de Accionistas que regula
todas aquellas materias que atafien a ésta, desde su convocatoria, a la preparacion de la
informacion que deben recibir los accionistas, asistencia, desarrollo y ejercicio de los
derechos politicos de los accionistas, de forma que éstos estén perfectamente informados de
todo el régimen de desarrollo de las sesiones de la Asamblea.

X221

3. Convocatoria de la Asamblea

1. Para facilitar el ejercicio del derecho de informacion de los accionistas, los Estatutos
establecen que la Asamblea General de Accionistas ordinaria debe convocarse con no menos
de treinta (30) dias comunes de anticipacion y para las reuniones extraordinarias deberan
convocarse con no menos de quince (15) dias comunes de anticipacion. Lo anterior sin
perjuicio de los términos legales establecidos para reorganizaciones empresariales (por
ejemplo fusion, escision o transformacion).

2. Ademas de los medios tradicionales y obligatorios previstos en el marco legal, la sociedad
asegura la maxima difusion y publicidad de la convocatoria mediante la utilizaciéon de medios
electrénicos, tales como la Web corporativa, mensajes de alerta a través de correo electronico
individualizado e, incluso, si lo estima pertinente, por medio de las redes sociales.

X231

X232



3. Con el fin de aumentar la transparencia del proceso de toma de decisiones durante la
Asamblea General, ademas del Orden del Dia de la reunién con el enunciado punto por punto
de los temas que seran objeto de debate, la sociedad ha previsto que simultaneamente con la
convocatoria o, al menos, con una antelacion de quince (15) dias comunes a la reunion, se
pongan a disposicion de los accionistas las Propuestas de Acuerdo que para cada punto del
Orden del Dia la Junta Directiva elevara a la Asamblea General de Accionistas.

4. El Orden del Dia propuesto por la Junta Directiva contiene con precision el contenido de
los temas a tratar, evitando que los temas de trascendencia se oculten o enmascaren bajo
menciones imprecisas, genéricas, demasiado generales o amplias como "otros" o
"proposiciones y varios".

5. En el caso de modificaciones de los Estatutos, se vota separadamente cada articulo o grupo
de articulos que sean sustancialmente independientes. En todo caso se vota de forma
separada un articulo si algun accionista o grupo de accionistas, que represente al menos el
cinco por ciento (5%) del capital social, asi lo solicita durante la Asamblea, derecho que se le
da a conocer previamente a los accionistas.

6. Sin prejuicio de lo establecido en el articulo 182 del Cédigo de Comercio, con el objetivo
de reforzar y garantizar el derecho de inspeccion e informacion de los accionistas con
antelacion a la reunidn de la Asamblea, los Estatutos reconocen el derecho de los accionistas,
independientemente del tamafio de su participacion accionaria, a proponer la introduccion de
uno o mas puntos a debatir en el Orden del Dia de la Asamblea General de Accionistas,
dentro de un limite razonable y siempre que la solicitud de los nuevos puntos se acompaiie de
una justificacion. La solicitud por parte de los accionistas debe hacerse dentro de los cinco
(5) dias comunes siguientes a la publicacion de la convocatoria.

7. La sociedad se obliga a utilizar los medios electronicos de comunicacion, principalmente
la web corporativa con acceso exclusivo a los accionistas, para hacer llegar a éstos los
documentos y la informacion asociada a cada uno de los puntos del Orden del Dia de la
reunion.

8. Los Estatutos de la sociedad reconocen a los accionistas el derecho a solicitar con
antelacion suficiente la informacion o aclaraciones que estime pertinentes, a través de los
canales tradicionales y/o, cuando proceda, de las nuevas tecnologias, o a formular por escrito
las preguntas que estimen necesarias en relacion con los asuntos comprendidos en el Orden
del Dia, la documentacion recibida o sobre la informacion publica facilitada por la sociedad.
En funcioén del plazo elegido por la sociedad para convocar la Asamblea General de
Accionistas, la sociedad determina el periodo dentro del cual los accionistas pueden ejercer
este derecho.

X233

X234

X235

X236

X237

X238
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9. Cuando la respuesta facilitada a un accionista pueda ponerlo en ventaja, la sociedad
garantiza el acceso a dicha respuesta a los demas accionistas de manera concomitante, de
acuerdo con los mecanismos establecidos para el efecto, y en las mismas condiciones.

X239
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4. Regulacién de la
representacion

1. Sin perjuicio de los limites previstos en el articulo 185 del Cédigo de Comercio, la
Circular Externa 24 de 2010 y las normas que las modifiquen, adicionen o sustituyan, la
sociedad no limita el derecho del accionista a hacerse representar en la Asamblea General de
Accionistas, pudiendo delegar su voto en cualquier persona, sea ésta accionista o no.

X241

1. Funciones de la Junta
Directiva

1. Los Estatutos sefialan expresamente aquellas funciones que no podran ser objeto de
delegacion a la Alta Gerencia, entre las que figuran las establecidas en la recomendacion
13.1.

X311

2. Reglamento de la Junta
Directiva

1. La Junta Directiva ha aprobado el reglamento interno que regula su organizacion y
funcionamiento, asi como las funciones y responsabilidades de sus miembros, del Presidente
y del Secretario de la Junta Directiva, y sus deberes y derechos. El cual es difundido entre los
accionistas, y cuyo caracter es vinculante para los miembros de la Junta Directiva.

X321

3. Dimension de la Junta
Directiva

1. La sociedad ha optado estatutariamente por no designar Miembros Suplentes de la Junta
Directiva.

X331

3. Junta Directiva

4. Conformacion de la Junta
Directiva

1. A partir de la premisa de que una vez elegidos todos los miembros de la Junta Directiva
actiian en beneficio de la sociedad, en un ejercicio de maxima transparencia, la sociedad
identifica el origen de los distintos miembros de la Junta Directiva de acuerdo con el
esquema definido en la recomendacion 16.1.

2. Los perfiles profesionales identificados como necesarios se informan por la Junta Directiva
a los accionistas, de tal forma que los distintos actores, principalmente accionistas
controlantes, significativos, familias, agrupaciones de accionistas y accionistas
institucionales, si existen, y la propia Junta Directiva, estén en condiciones de identificar los
candidatos mas idoneos.

3. Ademas de los requisitos de independencia ya previstos en la Ley 964 de 2005, la sociedad
voluntariamente ha adoptado una definicion de independencia mas rigurosa a la establecida
en la citada ley. Esta definicion ha sido adoptada como marco de referencia a través de su
Reglamento de Junta Directiva, e incluye, entre otros requisitos que deben ser evaluados, las
relaciones o vinculos de cualquier naturaleza del candidato a Miembro Independiente con
accionistas controlantes o significativos y sus Partes Vinculadas, nacionales y del exterior, y
exige una doble declaracion de independencia: (i) del candidato ante la sociedad, sus
accionistas y miembros de la Alta Gerencia, instrumentada a través de su Carta de
Aceptacion y, (ii) de la Junta Directiva, respecto a la independencia del candidato.

X341

X342

X343



4. El Reglamento de la Junta Directiva prevé que la evaluacion de la idoneidad de los
candidatos es una actividad cuya ejecucion es anterior a la realizacion de la Asamblea
General de Accionistas, de tal forma que los accionistas dispongan de informacion suficiente
(calidades personales, idoneidad, trayectoria, experiencia, integridad, etc.) sobre los
candidatos propuestos para integrarla, con la antelacion que permita su adecuada evaluacion.

X344
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5. Estructura funcional de la
Junta Directiva

1. El Reglamento de la Junta Directiva, estipula que los Miembros Independientes y
Patrimoniales son siempre mayoria respecto a los Miembros Ejecutivos, cuyo niimero, en el
supuesto de integrarse en la Junta Directiva, es el minimo necesario para atender las
necesidades de informacion y coordinacion entre la Junta Directiva y la Alta Gerencia de la
sociedad.

2. A partir del porcentaje minimo del veinticinco por ciento (25%) de Miembros
Independientes fijado en la Ley 964 de 2005, la sociedad analiza y voluntariamente ajusta, al
alza, el nimero de Miembros Independientes, teniendo en cuenta, entre otros, que el nimero
de miembros independientes guarde relacion con el Capital Flotante.

X351

X352

6. Organizacion de la Junta
Directiva

1. Las funciones del Presidente de la Junta Directiva se sefialan en el Estatuto y sus
responsabilidades principales son las que establece la recomendacion 18.1

2. La Junta Directiva ha constituido un Comité de Nombramientos y Remuneraciones

3. La Junta Directiva ha constituido un Comité de Riesgos.

4. La Junta Directiva ha constituido un Comité de Gobierno Corporativo.

5. Cada uno de los Comités de la Junta Directiva cuenta con un Reglamento Interno que
regula los detalles de su conformacion, las materias, funciones sobre las que debe trabajar el
Comité, y su operativa, prestando especial atencion a los canales de comunicacion entre los
Comités y la Junta Directiva y, en el caso de los Conglomerados, a los mecanismos de
relacionamiento y coordinacion entre los Comités de la Junta Directiva de la Matriz y los de
las empresas Subordinadas, si existen.

6. Los Comités de la Junta Directiva estan conformados exclusivamente por Miembros
Independientes o Patrimoniales, con un minimo de tres (3) integrantes y presididos por un
Miembro Independiente. En el caso del Comité de Nombramientos y Remuneraciones, los
Miembros Independientes, son siempre la mayoria.

7. Para la integracion de sus Comités, la Junta Directiva toma en consideracion los perfiles,
conocimientos y experiencia profesional de los miembros en relacion con la materia objeto
del Comité.

8. De las reuniones de los Comités se levanta acta, cuya copia se remite a todos los miembros
de la Junta Directiva de la sociedad. Si los Comités cuentan con facultades delegadas para la
toma de decisiones, las actas se ajustan a lo exigido en los articulos 189 y 431 del Codigo de
Comercio.

X361

X362
X363
X364

X365

X366

X367

X368



9. Los miembros del Comité de Auditoria cuentan con conocimientos contables, financieros
y otras materias asociadas, lo que les permite pronunciarse con rigor sobre los temas
competencia del Comité con un nivel suficiente para entender su alcance y complejidad.

10. El Reglamento Interno del Comité de Auditoria le atribuye las funciones que sefiala la
recomendacion 18.18.

11. El principal objetivo del Comité de Nombramientos y Retribuciones es apoyar a la Junta
Directiva en el ejercicio de sus funciones de caracter decisorio o de asesoramiento asociadas
a las materias de nombramientos y remuneracion de los miembros de la Junta Directiva y de
la Alta Gerencia y vigilar la observancia de las reglas de Gobierno Corporativo, revisando
peridodicamente su cumplimiento, recomendaciones y principios (en aquellos casos en que
esta funcion no esté atribuida expresamente a otro comité de la sociedad).

12. Algunos miembros del Comité de Nombramientos y Retribuciones poseen conocimientos
en estrategia, recursos humanos (reclutamiento y seleccion, contratacion, capacitacion,
administracion o gestion del personal), politica salarial y materias afines, con un nivel
suficiente para entender el alcance y la complejidad que estas materias presenten en la
sociedad.

13. El Reglamento Interno del Comité de Nombramientos y Retribuciones le atribuye las
funciones que sefiala la recomendacion 18.22.

14. El principal objetivo del Comité de Riesgos es asistir a la Junta Directiva en el
cumplimiento de sus responsabilidades de supervision en relacion con la gestion de riesgos.

15. Con los ajustes que sean necesarios para distinguir entre sociedades que pertenecen al
sector financiero o al sector real de la economia, y sin perjuicio de las funciones asignadas a
este comité por las normas vigentes, el Reglamento Interno del Comité de Riesgos le atribuye
las funciones establecidas en la recomendacion 18.25.

16. El principal cometido del Comité de Gobierno Corporativo es asistir a la Junta Directiva
en sus funciones de propuestas y de supervision de las medidas de Gobierno Corporativo
adoptadas por la sociedad.

17. El Reglamento Interno del Comité de Gobierno Corporativo le atribuye las funciones que
sefiala la recomendacion 18.27.

X369

X3610

X3611

X3612

X3613

X3614

X3615

X3616

X3617
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7. Funcionamiento de la Junta
Directiva

1 El Presidente de la Junta Directiva con la asistencia del Secretario y del Presidente de la
sociedad prepara un plan de trabajo de la Junta Directiva para el periodo evaluado,
herramienta que facilita determinar el nimero razonable de reuniones ordinarias por afio y su
duracion estimada.

X371



2. Salvo las entidades sometidas a vigilancia que por su régimen estan obligadas minimo a
una (1) reunion por mes, la Junta Directiva de la sociedad celebra entre ocho (8) y doce (12)
reuniones ordinarias por afio.

3. Una (1) o dos (2) reuniones por afio de la Junta Directiva tienen un foco claramente
orientado a la definicion y seguimiento de la estrategia de la sociedad.

4. Junto con la convocatoria de la reunioén y, como minimo, con una antelacion de cinco (5)
dias comunes, se entregan a los miembros de la Junta Directiva los documentos o la
informacion asociada a cada punto del Orden del Dia, para que sus miembros puedan
participar activamente y tomen las decisiones de forma razonada.

5. En el Informe Anual de Gobierno Corporativo y en la pagina Web corporativa, la sociedad
hace publica la asistencia de los miembros a las reuniones de la Junta Directiva y sus
Comités.

6. Anualmente la Junta Directiva evalia la eficacia de su trabajo como 6rgano colegiado, la
de sus Comités y la de los miembros individualmente considerados, incluyendo la evaluacion
por pares, asi como la razonabilidad de sus normas internas y la dedicacion y rendimiento de
sus miembros, proponiendo, en su caso, las modificaciones a su organizacion y
funcionamiento que considere pertinentes. En el caso de Conglomerados, la Junta Directiva
de la matriz exige que el proceso de evaluacion se lleve a cabo también en las Juntas
Directivas de las Empresas Subordinadas.

7. La Junta Directiva alterna la técnica de la autoevaluacion interna con la evaluacion externa
realizada por asesores independientes.

X372

X373

X374

X375

X376

X377
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8. Deberes y derechos de los
miembros de la Junta Directiva

1. El Reglamento de la Junta Directiva complementa lo dispuesto en el marco normativo, en
relacion con los deberes y derechos de los miembros de la Junta Directiva.

2. El Reglamento de la Junta Directiva desarrolla el entendimiento de la sociedad respecto a
los deberes de los miembros de la Junta Directiva a que se refiere la recomendacion 20.2.

3. El Reglamento de la Junta Directiva desarrolla el contenido de los derechos de los
miembros de la Junta Directiva que establece la recomendacion 20.3.

X381

X382

X383

9. Conflictos de interés

1. La sociedad cuenta con una politica y un procedimiento definido y formalizado en la
normativa interna para el conocimiento, administracion y resolucion de las situaciones de
conflicto de interés, ya sean directos o indirectos a través de Partes Vinculadas, que pueden
afectar a los miembros de la Junta Directiva y demas Administradores.

X391



2. El procedimiento para la gestion de los conflictos de interés distingue la naturaleza de los

mismos, diferenciando entre conflicto de interés esporadico o permanente. Si el conflicto de

interés es esporadico, el procedimiento aplicable indica las reglas y pasos a seguir, que deben

ser relativamente faciles de administrar y dificil de eludir para el afectado. Para el caso de X392
conflictos de interés de caracter permanente, el procedimiento considera que si esta situacion

afecta al conjunto de las operaciones de la sociedad, debe entenderse como una causal de

renuncia obligatoria por parte del afectado ya que le imposibilita para ejercer el cargo.

3. Los miembros de la Junta Directiva, Representantes Legales, miembros de la Alta

Gerencia y demas Administradores de la sociedad informan periddicamente a la Junta

Directiva de las relaciones, directas o indirectas, que mantengan entre ellos, o con otras

entidades o estructuras pertenecientes al Conglomerado del que hace parte el emisor, o con el X393
emisor, o con proveedores, o con clientes o con cualquier otro Grupo de Interés, de las que

pudieran derivarse situaciones de conflicto de interés o influir en la direcciéon de su opinion o

voto, construyendo asi un "mapa de Partes Vinculadas" de los Administradores.

4. Las situaciones de conflicto de interés relevante entendidos como aquellos que obligarian
al afectado a abstenerse de una reunién y/o votacion, en que se encuentren los miembros de
la Junta Directiva y demés Administradores, son recogidas en la informacion publica que con
caracter anual publica la sociedad en su pagina Web.

X394

5. Para estos efectos, la definicion de Parte Vinculada que aplica la sociedad es consistente

con la Norma Internacional de Contabilidad n° 24 (NIC 24). X395
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10. Operaciones con partes
vinculadas

1. La sociedad cuenta con una politica que define el procedimiento concreto para la
valoracion, aprobacion y revelacion de las operaciones con Partes Vinculadas, incluidos los
saldos pendientes y relaciones entre ellas, salvo para aquellas operaciones que cuenten con
una regulacion especifica,

X3101

2. La politica de la sociedad sobre operaciones con vinculadas aborda los aspectos de que

trata la recomendacion 22.2. X3102

3. La politica prevé que no requieren de autorizacidon expresa por parte de la Junta Directiva,
las operaciones vinculadas recurrentes propias del giro ordinario realizadas en virtud de
contratos de adhesion, o contratos marco generales, cuyas condiciones estan perfectamente
estandarizadas, se aplican de forma masiva, y son realizadas a precios de mercado, fijados
con caracter general por quien actlia como suministrador del bien o servicio del que se trate,
y cuya cuantia individual no sea relevante para la sociedad.

X3103




11. Retribucion de los
miembros de la Junta Directiva

1. La sociedad cuenta con una politica de remuneracion de la Junta Directiva, aprobada por la
Asamblea General de Accionistas y revisada cada afio, que identifica todos los componentes
retributivos que efectivamente se pueden satisfacer. Estos componentes pueden ser fijos o
variables. Pueden incluir honorarios fijos por ser miembro de la Junta Directiva, honorarios
por asistencia a las reuniones de la Junta y/o sus Comités y otros emolumentos de cualquier
clase devengados en el curso del ejercicio, cualquiera que sea su causa, en dinero o en
especie, asi como las obligaciones contraidas por la sociedad en materia de pensiones o de
pago de primas de seguros de vida, u otros conceptos, respecto tanto de los miembros
antiguos como actuales, asi como aquellas primas de seguro por responsabilidad civil
(polizas D&O) contratadas por la compaiiia a favor de los miembros de la Junta Directiva.

2. Si la sociedad adopta sistemas de remuneracion mediante el reconocimiento de un
componente variable vinculado a la buena marcha de la sociedad en el medio y largo plazo,
la politica de remuneracion incorpora limites a la cuantia que se puede distribuir la Junta
Directiva y, si el componente variable esta relacionado con los beneficios de la sociedad u
otros indicadores de gestion al cierre del periodo evaluado, debe tomar en cuenta las
eventuales salvedades que figuren en el informe del Revisor Fiscal y que podrian minorar los
resultados del periodo.

3. Los Miembros Patrimoniales e Independientes de la Junta Directiva quedan expresamente
excluidos de sistemas retributivos que incorporan opciones sobre acciones o una retribucion
variable vinculada a la variacion absoluta de la cotizacion de la accion.

4. Para cada periodo evaluado, en el marco de la politica de remuneracion, la Asamblea
General de Accionistas aprueba un costo maximo de la Junta Directiva por todos los
componentes retributivos aprobados.

5. El costo efectivo total de la Junta Directiva durante el periodo evaluado, que incluye todos
los componentes retributivos satisfechos a los miembros de la Junta Directiva asi como el
reembolso de gastos es conocido por los accionistas y publicado en la pagina web de la
sociedad, con el nivel de desagregacion y detalle que apruebe la Junta Directiva.

X3111

X3112

X3113

X3114

X3115
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12. El Presidente de la sociedad
y la Alta Gerencia

1. El modelo de gobierno de la sociedad establece una separacion efectiva entre la
administracion o gobierno de la sociedad (representada por la Junta Directiva) y el Giro
Ordinario de los negocios (a cargo de la Alta Gerencia con el liderazgo del Presidente de la
sociedad).

2. Con caracter general, la politica de la Junta Directiva consiste en delegar el Giro Ordinario
de los negocios en el equipo de Alta Gerencia, concentrando su actividad en las funciones
generales de estrategia, supervision, gobierno y control.

X3121

X3122



3. Como norma general los miembros de la Alta Gerencia son identificados, evaluados y
designados directamente por el Presidente de la sociedad ya que son sus colaboradores
directos. Alternativamente, la sociedad puede optar porque los miembros de la Alta Gerencia
sean designados por la Junta Directiva a propuesta del Presidente de la sociedad.
Independientemente de quién haga la designacion final, los candidatos a ocupar puestos
ejecutivos clave de la sociedad son conocidos y evaluados por el Comité de Nombramientos
y Remuneraciones de la Junta Directiva, quien debera emitir su opinion.

4. La sociedad cuenta con una politica clara de delegacion de funciones aprobada por la Junta
Directiva y/o un esquema de poderes que permite conocer el nivel de empoderamiento del
Presidente de la sociedad y de los demas miembros de la Alta Gerencia.

5. La sociedad cuenta con una politica de remuneracion del Presidente de la sociedad y de los
demas miembros de la Alta Gerencia, aprobada por la Junta Directiva, que identifica todos
los componentes retributivos que efectivamente se pueden satisfacer, atados al cumplimiento
de objetivos a largo plazo y los niveles de riesgo.

X3123

X3124

X3125
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4. Arquitectura de
Control

1. Ambiente de control

1. La Junta Directiva es la responsable ultima, de la existencia de un sélido ambiente de
control dentro de la sociedad, adaptado a su naturaleza, tamafio, complejidad y riesgos, de
forma que cumpla con los presupuestos sefialados en la recomendacion 25.1.

2. En el caso de los Conglomerados, la Junta Directiva de la Matriz propendera por la
existencia de una Arquitectura de Control con alcance consolidado, formal, y que abarque a
todos las empresas Subordinadas, estableciendo responsabilidades respecto a las politicas y
lineamientos sobre esta materia a nivel de conglomerado y definiendo lineas de reporte claras
que permitan una vision consolidada de los riesgos a los que esta expuesto el Conglomerado
y la toma de medidas de control.

X411

X412

2. Gestion de riesgos

1. En la sociedad, los objetivos de la gestion de riesgos son los que contempla la
recomendacion 26.1.

2. La sociedad cuenta con un mapa de riesgos entendido como una herramienta para la
identificacion y seguimiento de los riesgos financieros y no financieros a los que esta
expuesta.

3. La Junta Directiva es responsable de definir una politica de administracion de riesgos, asi
como de fijar unos limites maximos de exposicion a cada riesgo identificado.

4. La Junta Directiva conoce y supervisa periddicamente la exposicion efectiva de la
sociedad a los limites maximos de riesgo definidos, y plantea acciones de correccion y
seguimiento en caso de desviaciones.

5. Si la sociedad cuenta con una estructura compleja y diversa de negocios y operaciones,
existe la posicion del Gerente de Riesgos (CRO Chief Risk Officer) con competencia a nivel

X421

X422

X423

X424

X425




del Conglomerado si se trata de empresas integradas en situaciones de control y/o grupo
empresarial.
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3. Actividades de control

1. La Junta Directiva es responsable de velar por la existencia de un adecuado sistema de
control interno, adaptado a la sociedad y su complejidad, y consistente con la gestion de
riesgos en vigor.

X431

4. Informacion y comunicacion

1. En la sociedad se comunican hacia abajo y en horizontal la cultura, filosofia y politicas de
riesgos, asi como los limites de exposicion aprobados, de forma que el conjunto de la
organizacion considere los riesgos y las actividades de control en su actividad.

2. En la sociedad existe un mecanismo de reporte de informacion hacia arriba (hacia la Junta
Directiva y la Alta Gerencia), que es veraz, comprensible y completo, de forma que apoya y
permite la toma informada de decisiones y la administracion de riesgos y control.

3. Existen lineas internas de denuncias andnimas o "whistleblowers", que permiten a los
empleados poder comunicar de forma anénima comportamientos ilegales o antiéticos o que
puedan contravenir la cultura de administracion de riesgos y controles en la sociedad. Un
informe sobre estas denuncias es conocido por la Junta Directiva de la sociedad.

X441

X442

X443

5. Monitoreo de la arquitectura
de control

1. En la sociedad, la Junta Directiva, a través del Comité de Auditoria, es responsable de
supervisar la efectividad de los distintos componentes de la Arquitectura de Control.

2. En la sociedad, la labor de monitoreo dirigida a proveer aseguramiento sobre la eficacia de
la Arquitectura de Control, involucra de forma principal a la auditoria interna en
colaboracion con el Revisor Fiscal en las materias propias de su competencia y en particular
lo referido a la informacién financiera generada por la sociedad.

3. El maximo responsable de la auditoria interna mantiene una relacion de independencia
profesional respecto a la Alta Gerencia de la sociedad o Conglomerado que lo contrata,
mediante su dependencia funcional exclusiva del Comité de Auditoria.

4. El Revisor Fiscal de la sociedad o Conglomerado mantiene una clara independencia
respecto de éstos, calidad que debe ser declarada en el respectivo informe de auditoria.

5. Con el fin de evitar un exceso de vinculacion entre la sociedad y la firma de Revisoria
Fiscal y/o sus equipos y mantener su independencia, la sociedad establece un plazo maximo
de contratacion que oscila entre cinco (5) y diez (10) afios. Para el caso de la Revisoria
Fiscal, persona natural no vinculada a una firma, el plazo maximo de contratacion es de cinco
(5) afios

6. Dentro del plazo maximo de contratacion, la sociedad promueve la rotacion del socio de la
firma de Revisoria Fiscal asignado a la sociedad y sus equipos de trabajo a la mitad del
periodo, a cuya finalizacion debe producirse obligatoriamente la rotacion de la firma.

X451
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5. Transparencia e
informacion
financiera y no
financiera

1. Politica de revelacion de
informacion

1. La Junta Directiva ha aprobado una politica de revelacién de informacién, en la que se
identifica, como minimo, la informacion de que trata la recomendacion.

2. En el caso de Conglomerados, la revelacion a terceros de informacion es integral y
transversal, referente al conjunto de empresas, que permita a los terceros externos formarse
una opinion fundada sobre la realidad, organizacion, complejidad, actividad, tamafio y
modelo de gobierno del Conglomerado.

X511

X512
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2. Estados financieros

1. De existir salvedades en el informe del Revisor Fiscal éstas y las acciones que la sociedad
plantea para solventar la situacion, serdn objeto de pronunciamiento ante los accionistas
reunidos en Asamblea General, por parte del presidente del Comité de Auditoria.

2. Cuando ante las salvedades y/o parrafos de énfasis del Revisor Fiscal, la Junta Directiva
considera que debe mantener su criterio, esta posicion es adecuadamente explicada y
justificada mediante informe escrito a la Asamblea General, concretando el contenido y el
alcance de la discrepancia.

X521

X522

3. Informacion a los mercados

1. En el marco de la politica de revelacion de informacion, la Junta Directiva (o el Comité de
Auditoria), adopta las medidas necesarias para garantizar que se transmita a los mercados
financieros y de capital toda la informacion financiera y no financiera sobre la sociedad
exigida por la legislacion vigente, ademas de toda aquélla que considere relevante para
inversionistas y clientes.

2. La pagina web de la sociedad esta organizada de forma amigable, de tal forma que resulta
sencillo para el usuario acceder a la informacion asociada o relacionada con el Gobierno
Corporativo.

X531

X532

4. Informe anual de Gobierno
Corporativo

1. La sociedad prepara anualmente un Informe de Gobierno Corporativo, de cuyo contenido
es responsable la Junta Directiva, previa revision e informe favorable del Comité Auditoria,
que se presenta junto con el resto de documentos de cierre de ejercicio.

2. El Informe Anual de Gobierno Corporativo de la sociedad, no es una mera trascripcion de
las normas de Gobierno Corporativo, incluidas en los Estatutos, reglamentos internos,
codigos de buen gobierno u otros documentos societarios. No tiene por objetivo describir el
modelo de gobierno de la sociedad, sino explicar la realidad de su funcionamiento y los
cambios relevantes durante el ejercicio.

3. El Informe Anual de Gobierno Corporativo de la sociedad, contiene informacion al cierre
del ejercicio que describe la manera en la que durante el afio se dio cumplimiento a las
recomendaciones de Gobierno Corporativo adoptadas por la sociedad y los principales
cambios producidos.

La estructura del Informe Anual de Gobierno Corporativo de la sociedad est4 alineada con el
esquema que contempla la recomendacion 33.3.

X541

X542

X543
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Apéndice B: Practicas de gobierno corporativo excluidas en la investigacion

B1: Précticas de gobierno corporativo no aplicadas a las empresas del sector aéreo que operan en Colombia (2015)

FACTOR

MEDIDA

RECOMENDACION

JUSTIFICACION

1. Derechos y trato
equitativo de los
accionistas

1. Principio de
igualdad de trato

1.2. La Junta Directiva ha aprobado un procedimiento concreto
que define las practicas de la sociedad para relacionarse con los
accionistas de distintas condiciones, en materias como, por
ejemplo, el acceso a la informacion, la resolucion de solicitudes
de informacion, los canales de comunicacion, las formas de
interaccion entre los accionistas y la sociedad, su Junta Directiva
y demés Administradores.

Debido a que el objetivo de la tesis no es validar la
consistencia de las respuestas para controlar su
implementacion, sino por el contrario el principal interés
corresponde a validar el grado de implementacion de Buenas
Practicas de Gobierno Corporativo, la informacion
relacionada a este numeral se recoge en el numeral 4.2. La
sociedad cuenta con mecanismos de acceso permanente y uso
dirigido exclusivamente a los accionistas, tales como un
vinculo en la pagina web de acceso exclusivo a accionistas, o
una oficina de atencidn o relaciones con accionistas e
Inversionistas, reuniones informativas perioddicas, entre otros,
para que puedan expresar sus opiniones o plantear
inquietudes o sugerencias sobre el desarrollo de la sociedad o
aquellas asociadas a su condicion de accionistas.

3. No dilucién del
capital

3.1. En operaciones que puedan derivar en la dilucion del capital
de los accionistas minoritarios (caso de un aumento de capital
con renuncia al derecho de preferencia en la suscripcion de
acciones, una fusion, escision o segregacion, entre otras), la
sociedad las explica detalladamente a los accionistas en un
informe previo de la Junta Directiva, y con la opinién, sobre los
términos de la transaccion, de un asesor externo independiente
de reconocida solvencia (fairness opinion), designado por la
Junta Directiva. Estos informes se ponen a disposicion de los
accionistas con antelacion a la Asamblea dentro de los términos
para el ejercicio del derecho de inspeccion.

La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados en ninguna de las
empresas objeto de estudio.




4. Informacion y
comunicacion con
los accionistas

4.4. La sociedad organiza o participa en presentaciones, eventos

o foros de renta fija, principalmente destinados a inversionistas
en instrumentos de deuda y analistas del mercado, en los que se
actualizan los indicadores de negocio del emisor, la gestion de
sus pasivos, su politica financiera, calificaciones,
comportamiento del emisor respecto de covenants, etc.

4.6. Para el ejercicio de este derecho, la sociedad cuenta con un
procedimiento escrito con las precisiones que contempla la
recomendacion 4.6.
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Aunque se pudo evidenciar que algunas empresas participan
en eventos relacionados a temas financieros no es facil
detectar que correspondan a los temas especificos
establecidos en la recomendacion, por lo cual se considera
que la exclusion de este item no genera un efecto
representativo en cuanto a la vulneracion de los derechos de
propiedad de los accionistas y el trato equitativo, puesto que a
través de la recomendacion 4.3 se informa y comunica a los
accionistas los resultados trimestrales siendo esta informacion
la mas relevante para cumplir con la medida.

La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados al procedimiento
especifico enunciado en la recomendacion, en ninguna de las
empresas objeto de estudio. La informacion contenida en la
recomendacion 4.5 valida su cumplimiento.

6. Cotizacion de
sociedades
integradas en
Conglomerados

6.2. La sociedad Matriz y sus Subordinadas mas importantes han

definido un marco de referencia de relaciones institucionales a
través de la suscripcion de un acuerdo, de caracter publico y

aprobado por la Junta Directiva de cada una de dichas empresas,

que regula los temas indicados en la recomendacion 6.2.

La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados a los acuerdos entre
empresas que conforman un conglomerado, y segun lo
enunciado en la recomendacion, por lo cual no es posible
medir su cumplimiento. Su cumplimiento se valida en la
recomendacion 6.1

II. Asamblea
General de
accionistas

10. Convocatoria de
la Asamblea

10.4. La escision impropia solo puede ser analizada y aprobada

por la Asamblea General de Accionistas cuando este punto haya

sido incluido expresamente en la convocatoria de la reunion
respectiva.

Esta informacion es muy especifica por lo que no se encontro
su aplicacion en ninguno de los documentos disponibles para
ninguna de las empresas objeto de estudio. Se presume que
este tipo de informacion debe estar contenida dentro de los
temas a tratar en el orden del dia (cumplimiento del numeral
10.5), en cuanto a la transparencia en el proceso de toma de
decisiones.



10.8. Si la solicitud se desestima por la Junta Directiva, ésta se
obliga a responder por escrito aquellas solicitudes apoyadas,
como minimo por un porcentaje del cinco por ciento (5%) del
capital social, o un porcentaje inferior establecido por la
sociedad atendiendo al grado de concentracion de la propiedad,
explicando las razones que motivan su decision e informando a

los accionistas del derecho que tienen de plantear sus propuestas
durante la celebracion de la Asamblea de acuerdo con lo previsto

en el citado articulo 182 del Cédigo de Comercio.

10.9. En el caso de que la Junta Directiva acepte la solicitud,
agotado el tiempo de los accionistas para proponer temas
conforme a las recomendaciones precedentes, se publica un
complemento a la convocatoria de la Asamblea General de

Accionistas, minimo con quince (15) dias comunes de antelacion

a la reunion.

10.10. En el mismo plazo sefialado en el numeral 10.7. Los
accionistas también pueden presentar de forma fundamentada
nuevas Propuestas de Acuerdo sobre asuntos ya incluidos

previamente en el Orden del Dia. Para estas solicitudes, la Junta

Directiva actiia de forma similar a lo previsto en los numerales
10.8 y 10.9 anteriores.
10.13. La sociedad ha previsto que la informacion solicitada

pueda denegarse si, de acuerdo con los procedimientos internos,

puede calificarse como: i) irrazonable; ii) irrelevante para
conocer la marcha o los intereses de la sociedad; iii)
confidencial, lo que incluira la informacion privilegiada en el
ambito del mercado de valores, los secretos industriales, las
operaciones en curso cuyo buen fin para la compaifiia dependa
sustancialmente del secreto de su negociacion; y iv) otras cuya
divulgacion pongan en inminente y grave peligro la
competitividad de la misma.
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Esta informacion es muy especifica por lo que no se encontrd
su aplicacion en ninguno de los documentos disponibles para
ninguna de las empresas objeto de estudio. Se presume que
este tipo de informacion debe ser tenida en cuenta ya que es
parte del Codigo de Comercio, articulo 182. Su
cumplimiento se valida con la recomendacion 10.7

Esta informacion es muy especifica por lo que no se encontrd
su aplicacion en ninguno de los documentos disponibles para
ninguna de las empresas objeto de estudio. Su cumplimiento
se valida con la recomendacion 10.7

Esta informacion es muy especifica por lo que no se encontro
su aplicacion en ninguno de los documentos disponibles para
ninguna de las empresas objeto de estudio. Su cumplimiento
se valida con la recomendacion 10.7

La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados a procedimientos
internos, y segun lo enunciado en la recomendacion, por lo
cual no es posible medir su cumplimiento. Su cumplimiento
general se valida con la recomendacion 10.12



11.2. La sociedad minimiza el uso de delegaciones de voto en
blanco, sin instrucciones de voto, promoviendo de manera activa
el uso de un modelo estandar de carta de representacion que la
propia sociedad hace llegar a los accionistas o publica en su
pagina web. En el modelo se incluyen los puntos del Orden del
Dia y las correspondientes Propuestas de Acuerdo determinados
conforme al procedimiento establecido con anterioridad y que
seran sometidas a la consideracion de los accionistas, con el
objetivo de que el accionista, si asi lo estima conveniente,
indique, en cada caso, el sentido de su voto a su representante.
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En los documentos disponibles para cada empresa objeto de
estudio no se encontr6 informacion sobre modelos
relacionados a la representacion en las reuniones de
asamblea. El cumplimiento del derecho al voto y recibir
informacion se recoge con el cumplimiento de los numerales
10.7y 11.1

12. Asistencia de
otras personas
ademas de los
accionistas

12.1. Con el objetivo de revitalizar el papel de la Asamblea
General en la conformacion de la voluntad societaria, y hacer de
ella un 6rgano mucho mas participativo, el Reglamento de la
Asamblea de la sociedad exige que los miembros de la Junta
Directiva y, muy especialmente, los Presidentes de los Comités
de la Junta Directiva, asi como el Presidente de la sociedad,
asistan a la Asamblea para responder a las inquictudes de los
accionistas.

Esta informacion es muy especifica por lo que no se encontro6
su aplicacion en ninguno de los documentos disponibles para
ninguna de las empresas objeto de estudio.

III. Junta Directiva

13. Funciones de la
Junta Directiva

13.2. Sin perjuicio de la autonomia de los 6rganos de gobierno
de las Empresas Subordinadas, cuando la sociedad actua como
matriz de un Conglomerado, estas funciones de la Junta
Directiva tienen enfoque de grupo y se desarrollan a través de
politicas generales, lineamientos o solicitudes de informacion
que respetan el equilibrio entre los intereses de la matriz y de las
subordinadas, y del Conglomerado en su conjunto.

La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados a las politicas entre
empresas que conforman un conglomerado, y segun lo
enunciado en la recomendacion, por lo cual no es posible
medir su cumplimiento. La funciones de la Junta Directiva se
validan con la recomendacion 13.1

16. Conformacion
de la Junta Directiva

16.2. La sociedad cuenta con un procedimiento, articulado a
través del Comité de Nombramientos y Retribuciones u otro que
cumpla sus funciones, que permite a la Junta Directiva, a través
de su propia dinamica y las conclusiones de las evaluaciones
anuales, alcanzar los objetivos sefialados en la recomendacion
16.2.

La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados a procedimientos
internos de los diferentes comités, y segun lo enunciado en la
recomendacion, por lo cual no es posible medir su
cumplimiento. La recomendacion 16.1 permite medir su
cumplimiento.



16.4. La sociedad considera que la sola evaluacion de las hojas
de vida por parte de los accionistas es un recurso insuficiente

para determinar la idoneidad de los candidatos, por lo que cuenta

con un procedimiento interno para evaluar las
incompatibilidades e inhabilidades de caracter legal y la

adecuacion del candidato a las necesidades de la Junta Directiva,

a través de la evaluacion de un conjunto de criterios que deben

cumplir los perfiles funcionales y personales de los candidatos, y

la verificacion del cumplimiento de unos requisitos objetivos

para ser miembro de Junta Directiva y otros adicionales para ser

Miembro Independiente.

16.6. La sociedad, a través de su normativa interna, considera
que la Junta Directiva, por medio de su Presidente y con el
apoyo del Comité de Nombramientos y Retribuciones o quien
cumpla sus funciones, es el 6rgano mas adecuado para
centralizar y coordinar con anterioridad a la Asamblea General
el proceso de conformacion del 6rgano de administracion. De
esta forma, los accionistas que con base en su participacion
accionaria aspiran a ser parte de la Junta Directiva, pueden
conocer las necesidades de la Junta Directiva y plantear sus
aspiraciones, negociar los equilibrios accionarios y el reparto
entre las distintas categorias de miembros, presentar a sus
candidatos y aceptar que la idoneidad de sus candidatos sea

evaluada por el Comité de Nombramientos y Retribuciones antes

de la votacion en Asamblea General de Accionistas.
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La recomendacién contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados a procedimientos
internos de los diferentes comités, y segun lo enunciado en la
recomendacion, por lo cual no es posible medir su
cumplimiento. El cumplimiento general se evalua en los
puntos 16.1, 16.3 y 16.5

La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados a procedimientos
internos de los diferentes comités, y segun lo enunciado en la
recomendacion, por lo cual no es posible medir su
cumplimiento.

El cumplimiento del principio de idoneidad se recoge en el
numeral 16.3 y 16.7

18. Organizacion de
la Junta Directiva

18.2. La normativa interna de la sociedad, prevé la posibilidad
de que el Presidente de la Junta Directiva pueda contar con un
tratamiento diferenciado respecto de los demas miembros tanto
en sus obligaciones como en su remuneracion, como
consecuencia del alcance de sus funciones especificas y su
mayor dedicacion de tiempo.

18.3. Los Estatutos recogen las reglas para el nombramiento del

Secretario de la Junta Directiva entre las que destacan las
indicadas en la recomendacion 18.3.

La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados a sistemas de
remuneracion, y segin lo enunciado en la recomendacion, por
lo cual no es posible medir su cumplimiento. Las funciones
del Presidente se validan con la recomendacion 18.1

Esta informacion es muy especifica por lo que no se encontro
su aplicacion en ninguno de los documentos disponibles para
ninguna de las empresas objeto de estudio. Se considera que
el nombramiento del secretario no afecta el factor de manera
considerable a los objetivos que busca el buen gobierno
corporativo.



18.4. En el Reglamento de la Junta Directiva se establecen las

funciones del Secretario, entre las que figuran las sefialadas en la

recomendacion 18.4.

18.8. Si la sociedad ha considerado que no es necesario
constituir la totalidad de estos Comités, sus funciones se han
distribuido entre los que existen o las ha asumido la Junta
Directiva en pleno.

18.11. Los Comités de la Junta Directiva pueden obtener el
apoyo, puntual o de forma permanente, de miembros de la Alta
Gerencia con experiencia sobre las materias de su competencia
y/o de expertos externos.

18.14. Salvo que el marco legal o regulatorio aplicable exija su
constitucion, en el caso de los Conglomerados la normativa
interna prevé que las Juntas Directivas de las Empresas

Subordinadas pueden optar por no constituir Comités especificos

para el tratamiento de ciertas materias y ser éstas tareas

asumidas por los Comités de la Junta Directiva de la Matriz, sin

que esto suponga una transferencia hacia la matriz de la
responsabilidad de las Juntas Directivas de las empresas
subordinadas.

18.15. La principal tarea del Comité de Auditoria es asistir a la
Junta Directiva en su funcidn de supervision mediante la
evaluacion de los procedimientos contables, el relacionamiento

con el Revisor Fiscal y, en general, la revision de la Arquitectura

de Control de la Sociedad, incluida la auditoria del sistema de
gestion de riesgos implementado por la sociedad.
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Esta informacion es muy especifica por lo que no se encontrd
su aplicacion en ninguno de los documentos disponibles para
ninguna de las empresas objeto de estudio. Se considera que
las funciones del secretario no afecta el factor de manera
considerable a los objetivos que busca el buen gobierno
corporativo.

Esta informacion es de caracter confidencial por lo que no se
encontraron datos claros en los documentos disponibles para
ninguna de las empresas objeto de estudio. Los comités se
validan con las recomendaciones 18.5, 18.6 y 18.7.

Esta informacion es muy especifica por lo que no se encontrd
su aplicacion en ninguno de los documentos disponibles para
ninguna de las empresas objeto de estudio. Se considera que
el apoyo por parte de la Junta Directiva no afecta el factor de
manera considerable a los objetivos que busca el buen
gobierno corporativo.

La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados a normativa interna
entre empresas que conforman un conglomerado, y segun lo
enunciado en la recomendacion, por lo cual no es posible
medir su cumplimiento.

Debido a que el objetivo de la tesis no es validar la
consistencia de las respuestas para controlar su
implementacion, sino por el contrario el principal interés
corresponde a validar el grado de implementacion de Buenas
Practicas de Gobierno Corporativo, la informacion
relacionada a este numeral se recoge en el numeral 18.18



18.17. A solicitud del Presidente de la Asamblea, el Presidente
del Comité de Auditoria, informa a la Asamblea General de

Accionistas sobre aspectos concretos del trabajo realizado por el

Comité, como por ejemplo, el analisis del alcance y contenido
del Informe del Revisor Fiscal.

18.21. A solicitud del Presidente de la Asamblea, el Presidente
del Comité de Nombramientos y Retribuciones, puede informar
a la Asamblea General de Accionistas sobre aspectos concretos
del trabajo realizado por el Comité, como por ejemplo el
seguimiento de las politicas de remuneracion de la Junta

Directiva y Alta Gerencia.

18.24. A peticion del Presidente de la Asamblea, el Presidente

del Comité de Riesgos puede informar a la Asamblea General de
Accionistas sobre aspectos concretos del trabajo realizado por el

Comité.
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Debido a que el objetivo de la tesis no es validar la
consistencia de las respuestas para controlar su
implementacion, sino por el contrario el principal interés
corresponde a validar el grado de implementacion de Buenas
Practicas de Gobierno Corporativo, la informaciéon
relacionada a este numeral se recoge en el numeral 18.18

Debido a que el objetivo de la tesis no es validar la
consistencia de las respuestas para controlar su
implementacion, sino por el contrario el principal interés
corresponde a validar el grado de implementacion de Buenas
Practicas de Gobierno Corporativo, la informacion
relacionada a este numeral se recoge en el numeral 18.22

Esta informacion es muy especifica por lo que no se encontrd
su aplicacion en ninguno de los documentos disponibles para
ninguna de las empresas objeto de estudio. Se considera que
este tema no afecta de manera considerable a los objetivos
que busca el buen gobierno corporativo.

19. Funcionamiento
de la Junta Directiva

19.4. La Junta Directiva aprueba un calendario concreto de
sesiones ordinarias, sin perjuicio de que, con caracter
extraordinario, pueda reunirse cuantas veces sea necesario.

19.6. El Presidente de la Junta Directiva asume, con el concurso
del Secretario de la Junta Directiva, la responsabilidad ultima de

que los miembros reciban la informacion con antelacion

suficiente y que la informacion sea util, por lo que en el conjunto

de documentos que se entrega (dashboard de la Junta Directiva)
debe primar la calidad frente a la cantidad.

19.7. La responsabilidad ultima de la preparacion del Orden del
Dia de las reuniones de la Junta Directiva corresponde al
Presidente de la Junta Directiva y no al Presidente de la
sociedad, y se estructura de acuerdo con ciertos parametros que

permitan seguir un orden logico de la presentacion de los temas

y los debates.

Debido a que el objetivo de la tesis no es validar la
consistencia de las respuestas para controlar su
implementacion, sino por el contrario el principal interés
corresponde a validar el grado de implementacion de Buenas
Practicas de Gobierno Corporativo, la informacion
relacionada a este numeral se recoge en los numerales 19.1 y
19.2

Debido a que el objetivo de la tesis no es validar la
consistencia de las respuestas para controlar su
implementacion, sino por el contrario el principal interés
corresponde a validar el grado de implementacion de Buenas
Practicas de Gobierno Corporativo, la informacion
relacionada a este numeral se recoge en el numeral 19.6

Esta informacion es muy especifica por lo que no se encontro
su aplicacion en ninguno de los documentos disponibles para
ninguna de las empresas objeto de estudio. Se considera que
este tema no afecta de manera considerable a los objetivos
que busca el buen gobierno corporativo.




24. El Presidente de
la sociedad y la Alta
Gerencia

24.5. La Junta Directiva, por medio del Comité de
Nombramientos y Retribuciones, o quien cumpla sus funciones,
lidera anualmente la evaluacion del desempefio del Presidente de
la sociedad y conoce las evaluaciones de los demas miembros de
la Alta Gerencia.

24.7. Si la retribucién del Presidente de la sociedad incluye un
componente fijo y uno variable, su diseflo técnico y forma de
calculo impide que el componente variable pueda llegar a
superar el limite maximo establecido por la Junta Directiva.
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La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados a procedimientos
internos, y segun lo enunciado en la recomendacion, por lo
cual no es posible medir su cumplimiento. La recomendacion
24.3 abarca este tema.

La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados a sistemas de
remuneracion, y segin lo enunciado en la recomendacion, por
lo cual no es posible medir su cumplimiento. La
recomendacion 24.6 abarca este tema.

IV. Arquitectura
de Control

26. Gestion de
riesgos

26.5. En el marco de la politica de administracion riesgos, la
Alta Gerencia es la duefia de los procesos y responsable de la
administracion de riesgos, es decir, de identificar, evaluar,
medir, controlar, monitorear y reportar los riesgos, definiendo
metodologias, y asegurando que la administracion de riesgos es
consistente con la estrategia, la politica de riesgos definida, y los
limites maximos aprobados.

26.6. La sociedad cuenta con una politica de delegacion de
riesgos, aprobada por la Junta Directiva, que establece los
limites de riesgo que pueden ser administrados directamente por
cada nivel en la sociedad.

26.7. En los Conglomerados, la administracion de riesgos debe
hacerse a nivel consolidado de tal forma que contribuya a la
cohesion y al control de las empresas que lo conforman.

Debido a que el objetivo de la tesis no es validar la
consistencia de las respuestas para controlar su
implementacion, sino por el contrario el principal interés
corresponde a validar el grado de implementacion de Buenas
Practicas de Gobierno Corporativo, la informacion
relacionada a este numeral se recoge en el numeral 26.1 a
26.4

Debido a que el objetivo de la tesis no es validar la
consistencia de las respuestas para controlar su
implementacion, sino por el contrario el principal interés
corresponde a validar el grado de implementacion de Buenas
Practicas de Gobierno Corporativo, la informacion
relacionada a este numeral se recoge en el numeral 26.3

La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados a las politicas entre
empresas que conforman un conglomerado, y segun lo
enunciado en la recomendacion, por lo cual no es posible
medir su cumplimiento. Se considera que los puntos 26.1,
26.2,26.3 y 26,4 son suficientes para validar el cumplimiento
relacionado a la gestion de riesgos.

27. Actividades de
control

27.2. La Junta Directiva es responsable de supervisar la eficacia
e idoneidad del sistema de control interno, que podra delegarse
en el Comité de Auditoria, sin que por ello la Junta pierda su
responsabilidad de supervision.

La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados a la normativa
interna segun lo enunciado en la recomendacion, por lo cual
no es posible medir su cumplimiento. La recomendacion se
valida con el punto 27.2



27.3. En la sociedad se aplica y exige el principio de autocontrol,
entendido como la "capacidad de las personas que participan en
los distintos procesos de considerar el control como parte
inherente de sus responsabilidades, campos de accion y toma de
decisiones".
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La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados a la normativa
interna segun lo enunciado en la recomendacion, por lo cual
no es posible medir su cumplimiento. La recomendacion se
valida con el punto 27.2

28. Informacion y
comunicacion

28.3. El mecanismo de comunicacion y de reporte de
informacion de la sociedad permite que: i. la Alta Gerencia
involucre al conjunto de la sociedad resaltando su
responsabilidad ante la gestion de riesgos y la definicion de
controles y ii. el personal de la sociedad entienda su papel en la
gestion de riesgos y la identificacion de controles, asi como su
contribucion individual en relacion con el trabajo de otros.

La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados a la normativa
interna segun lo enunciado en la recomendacion, por lo cual
no es posible medir su cumplimiento. La recomendacion se
valida con los puntos 28.1 y 28.2

29. Monitoreo de la
arquitectura de
control

29.3. La funcién de auditoria interna de la sociedad cuenta con
un Estatuto de Auditoria Interna, aprobado por el Comité de
Auditoria, en el que figure expresamente el alcance de sus
funciones en esta materia, que deberia comprender los temas
seflalados en la recomendacion 29.3.

29.5. En la sociedad el nombramiento y la remocion del
responsable de auditoria interna es una responsabilidad de la
Junta Directiva, a propuesta del Comité de Auditoria, y su
remocion o renuncia es comunicada al mercado.

29.7. Si la sociedad actia como Matriz de un Conglomerado, el
Revisor Fiscal es el mismo para todas las empresas, incluidas las
Empresas off-shore.

29.8. La sociedad cuenta con una politica para la designacion del
Revisor Fiscal, aprobada por la Junta Directiva y divulgada entre
los Accionistas, en la que figuran las previsiones establecidas en
la recomendacion 29.8.

29.11. En adicidn a la prohibicion vigente de no contratar con el
Revisor Fiscal servicios profesionales distintos a los de la propia
auditoria financiera y demas funciones reconocidas en la
normativa vigente, la sociedad extiende esta limitacion a las
personas o entidades vinculadas con la firma de Revisoria Fiscal,
entre las que se incluyen las empresas de su grupo, asi como las
empresas en las que haya una amplia coincidencia de sus socios
y/o administradores con los de la firma de Revisoria Fiscal.

La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados a estatutos de
auditoria interna, y segun lo enunciado en la recomendacion,
por lo cual no es posible medir su cumplimiento. La
recomendacion se valida con los puntos 29.2 y 29.4

Esta informacion es muy especifica por lo que no se encontrd
su aplicacion en ninguno de los documentos disponibles para
ninguna de las empresas objeto de estudio.

La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontr6 informacion relacionada a las politicas
entre empresas que conforman un conglomerado, y segtn lo
enunciado en la recomendacion, por lo cual no es posible
medir su cumplimiento.

La recomendacion contiene informacion confidencial por lo
que no se encontraron datos relacionados a las politicas
internas segun lo enunciado en la recomendacion, por lo cual
no es posible medir su cumplimiento.

Esta informacion es muy especifica por lo que no se encontrd
su aplicacion en ninguno de los documentos disponibles para
ninguna de las empresas objeto de estudio. Su cumplimiento
se valida con la recomendacion 29.6 y 29.9



29.12. En su informacion publica, la sociedad revela el monto
total del contrato con el Revisor Fiscal asi como la proporcion
que representan los honorarios pagados por la sociedad frente al
total de ingresos de la firma relacionados con su actividad de
revisoria fiscal.
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Esta informacién es muy especifica por lo que no se encontro
su aplicacion en ninguno de los documentos disponibles para
ninguna de las empresas objeto de estudio.

31. Estados
financieros

31.3 Las operaciones con o entre Partes Vinculadas, incluidas las

operaciones entre empresas del Conglomerado que, por medio
de parametros objetivos tales como volumen de la operacion,
porcentaje sobre activos, ventas u otros indicadores, sean
calificadas como materiales por la sociedad, se incluyen con

detalle en la informacion financiera publica asi como la mencion

a la realizacion de operaciones off-shore.

Esta informacion es muy especifica por lo que no se encontrd
su aplicacion en ninguno de los documentos disponibles para
ninguna de las empresas objeto de estudio. La
recomendacion 32.1 trata sobre la revelacion de informacion
financiera publica

V. Transparencia e
informacion
financiera y no
financiera

32. Informacion a
los mercados

32.3. La pagina web de la sociedad incluye, al menos, los
vinculos de que trata la recomendacion 32.3.

32.4. Los soportes para comunicar informacion a los mercados
que utiliza la sociedad en general, son documentos que se
pueden imprimir, descargar y compartir.

32.5. Si la sociedad es una empresa de gran tamafio y
complejidad, anualmente publica en la pagina web un informe
explicativo sobre la organizacién, métodos y procedimientos de
la Arquitectura de Control implementada con el objetivo de
proveer una informacién financiera y no financiera correcta y
segura, salvaguardar los activos de la entidad y la eficiencia y
seguridad de sus operaciones. La informacion sobre la
Arquitectura de Control, se complementa con un informe de
gestion del riesgo.

Ninguna de las empresas objeto de estudio cumple en su
totalidad con lo especificado en la recomendacion, por lo cual
se considera que la recomendacion 32.2 da soporte al objetivo
de la investigacion

Los documentos no se pueden validar en su totalidad por lo
cual se considera que la recomendacion 32.2 da soporte al
objetivo de la investigacion

Esta informacion es muy especifica por lo que no se encontro
su aplicacion en ninguno de los documentos disponibles para
ninguna de las empresas objeto de estudio. La recomendacion
32.1 valida esta informacion.
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Apéndice C: Resultados aplicacion de practicas de gobierno corporativo
C1: Matriz de doble entrada, resultados obtenidos en la aplicacion de practicas de gobierno

corporativo de las empresas del sector aéreo que operan en Colombia (2015) (a)

Aerolinea

. Latam Viva Copa American
FACTOR RECOMENDACION Avianca . . Airlines Satena . . Jetblue
Airlines Colombia Colombia Airlines

X111
X121
X131

1. Derechos y X132
trato equitativo X133
de los accionistas X134
X141
X151
X161
X211
X221
X231
X232
X233
X234

2. Asamblea

General de

accionistas X235
X236

X237
X238
X239
X241
X311
X321
X331
X341
X342
X343
X344
X351
X352
X361
X362
X363
X364
X365
X366
X367
X368
X369

3. Junta Directiva

L T =T S R B B R S R R ) I I = I = T =T N R R e R == ==
=T T e e e T = T = T T = T T = I R R R i S =1 T T T e T S
= = T T = T =T =T e R e R ) I R I I A = = =] =R =T =T U R S
=R =T I = S = I = I = S =T R R T R Y I = IR =T - AR R = Nl =R R = =)
e T T T T e e e i I e Y e e = T = T T e T T S e I B e
e T T =T e e e e T = K R I N e = = = e T =

e T S R R == T == T = N < S S GG ) [ S < S o S S S e S S S S, U S e S S S U
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X3610
X3611

X3612
X3613

X3614
X3615

X3616
X3617
X371

X372

X373

X374

X375

X376

X377

X381

X382

X383

X391

X392

X393

X394

X395

X3101

X3102
X3103

X3111

X3112

X3113

X3114

X3115

X3121

X3122
X3123

X3124
X3125

X411

X412

X421

X422

X423

X424

X425
X431

4. Arquitectura
de Control

X441

X442

X443

X451

X452

X453

X454
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X455 1 1 1 0 1 1 0

X456 1 1 0 0 1 1 0

X511 0 1 1 0 1 1 1

X512 0 1 0 1 0 1 0

X521 1 1 0 1 0 1 1

5. Transparencia X522 1 1 0 1 0 0 0
g;:igfg:c;i% X531 1 1 1 1 1 1 1
financiera X532 1 1 0 1 1 1 1
X541 1 1 0 1 1 1 0

X542 1 1 0 1 0 1 0

X543 1 0 0 1 0 1 0

s 51 72 46 69 26 73 63

(a) Cero (0) si no se cumple y uno (1) si se cumple



C2: Resultados de cumplimiento practicas de gobierno corporativo en empresas del sector aéreo que operan en Colombia.
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Aerolinea
No de Avianca Latam Airlines Viva Colombia Copa Airlines Satena An}el:lcan Jetblue
Factor . Airlines Promedio
Recomendaciones
Cumple % Cumple % Cumple % Cumple % Cumple % Cumple % Cumple %

1. Derechos y trato equitativo 9 300 03333% 7 7778% 4 4444% T T178% 2 2222% 8 88.89% 5 5556%  57.1%
de los accionistas
2. Asamblea General de 12 5 41.67% 6 50.00% 4 3333% 7 5833% 2 16.67% 10 8333% 10  8333%  52.4%
accionistas
3. Junta Directiva 54 19 35.19% 34 62.96% 22 40.74% 32 59.26% 9 16.67% 33 61.11% 33 61.11% 48.1%
4. Arquitectura de Control 17 17 100.00% 17 100.00% 14 82.35% 15 88.24% 9 52.94% 14 82.35% 11 64.71% 81.5%
5. Transparencia e
informacion financiera y no 9 7 77.78% 8 88.89% 2 22.22% 8 88.89% 4 44.44% 8 88.89% 4 44.44% 65.1%
financiera

s 101 51 50.50% 72 71.29% 46 45.54% 69 68.32% 26 25.74% 73 72.28% 63 62.38%  56.6%
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