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Introduccion

Después de que en el mundo de los negocios ocurrieran fraudes como el de
Enron en Estados Unidos y el Daiwa Bank en Japoén, hicieron que la sociedad y
los inversionistas perdieran la confianza en la administracion de la empresa y salto
a la luz la inminente falta de informacion y vigilancia asi como de normas dentro

de las propias empresas para prevenir este tipo de acciones.

Ante la necesidad de recuperar la confianza pérdida a raiz de estos
escandalos financieros, aparece el concepto de Gobierno Corporativo, como una
herramienta para la administracion de la empresa, teniendo como objetivo
disminuir los conflictos de intereses tanto externos como internos mediante una
apropiada rendiciéon de cuentas y al mismo tiempo maximizar del valor de la

empresa.

Se tiene informacioén, de que en el &mbito internacional, las empresas con
estructuras de gobierno corporativo, obtienen mejores fuentes de financiamiento
para sustentar sus proyectos de crecimiento a largo plazo y una competitividad

ante una economia globalizada.

Por lo que esta investigacion pretende recabar informacion respecto a las
ventajas y problemas que enfrentaron las empresas del sector comercial en
México al aplicar las mejores préacticas de gobierno corporativo, se eligié al sector

comercial porque es la actividad mas importante dentro de la economia mexicana.

Para efectos de esta investigacion, seran las empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores, en el sector Productos de Consumo Frecuente (24
empresas) las que se les aplicara un cuestionario que servira para comprobar las
hipotesis de la investigacion, de este ramo soélo se eligieron a las que son
Sociedades Anonimas Bursatiles (19 empresas), ya que ellas tienen como
requisito aplicar las mejores practicas de gobierno corporativo, esta investigacion
sblo pretende recabar informacion de un grupo de empresas por lo que se

trabajara con una muestra utilizando la férmula para poblaciones finitas.



A continuacién se detalla a las 19 empresas que cumplen con las caracteristicas

necesarias para ser incluidas en la investigacion.

Clave de la Razon Social
emisora

ARCA Embotelladoras Arca, S.A.B. de C.V.
BACHOCO Industrias Bachoco, S.A.B. de C.V.
BIMBO Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.
COMERCI Controladora Comercial Mexicana, S.A.B. de C.V.
CONTAL Grupo Continental, S.A.B.
FEMSA Fomento Economico Mexicano, S.A.B. de C.V.
GEUPEC Grupo Embotelladoras Unidas, S.A.B. de C.V.
GIGANTE Grupo Gigante, S.A.B. de C.V.
GMACMA Grupo Mac ma, S.A.B. de C.V.
GMODELO Grupo Modelo, S.A.B. de C.V.
GMODERN Grupo la Moderna, S.A.B. de C.V.
GRUMA Gruma, S.A.B. de C.V.
HERDEZ Grupo Herdez, S.A.B. de C.V.
KIMBER Kimberly-Clark de México, S.A.B. de C.V.
KOF Coca-Cola Femsa, S.A.B. de C.V.
MASECA Grupo Industrial Maseca, S.A.B. de C.V.
MINSA Grupo Minsa, S.A.B. de C.V.
SORIANA Organizacion Soriana, S.A.B. de C.V.

WALMEX

Wal-Mart de México, S.A.B. de C.V.




Del total de esta poblacion sélo se trabajara con una muestra de seis

empresas, esto segun la formula que se utilizo para obtener el tamafio de la

misma:

Clave de la Emisora Razon Social

ARCA Embotelladoras Arca, S.A.B. de C.V.

BIMBO Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.

CONTAL Grupo Continental, S.A.B.

GMODERN Grupo la Moderna, S.A.B. de C.V.

KIMBER Kimberly-Clark de México, S.A.B. de C.V.
GEUPEC Grupo Embotelladoras Unidas, S.A.B. de C.V.

Para el sustento de esta investigacion a continuaciobn se presenta un
pequeio resumen capitular el cual pretende dar un conocimiento previo sobre lo

gue se desarrollara en los capitulos.

En el primer capitulo se presenta el origen de la investigacion se hace el
planteamiento del problema, se incluye una matriz de congruencia la cual
contiene las preguntas, objetivos e hipotesis de la investigacion, asi como el
método y tipo de estudio a utilizar para la comprobacién de las hipotesis, también
se presenta la poblacién objetivo y se indica la férmula para determinar el tamafio

de la muestra para una poblacion finita.

En el segundo capitulo se presenta la definicion de gobierno corporativo,
los principales fraudes corporativos que hicieron importante el surgimiento de esta
herramienta, asi como los principios proporcionados por la Organizacion para la
Cooperaciéon y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y los modelos de gobierno

corporativo existentes.

En el tercer capitulo se encuentra la relacion entre el gobierno corporativo y
el sistema de control interno, la razén por la que se decidié agregar este capitulo,

es porque considero que una buena implantacién del sistema de control interno,




es la base para que el gobierno corporativo pueda funcionar de manera adecuada

y de esta forma aprovechar todas las ventajas que proporciona.

El cuarto capitulo se enfoca al mercado de valores, ya que como vimos
anteriormente, es en este sector en donde se encuentran las empresas de estudio,
este capitulo proporciona informacion acerca de las caracteristicas de las
sociedades en el mercado de valores, asi como los requisitos de gobierno
corporativo aplicables a las Sociedades Andnimas Promotoras de Inversion
Bursatil (SAPIB).

En el quinto capitulo se presenta el analisis e interpretacién de los datos,
las cuales incluyen los resultados obtenidos del cuestionario aplicado, mismos que
ayudaran a realizar las conclusiones y recomendaciones a las que se llego como

fruto de la investigacion.

Se decidi6 agregar un sexto capitulo identificAndolo como caso préctico ya
gue trata sobre el caso especifico de Comercial Mexicana y el problema de
derivados que presento como un ejemplo de conflicto de intereses entre los
miembros del gobierno corporativo. Este capitulo se dividi6 en dos partes, en la
primera parte se explica el concurso mercantil, supuesto y etapas asi como
productos derivados financieros ya que este fue el problema de la Comercial
Mexicana, en la segunda parte se habla del conflicto de intereses pero antes de
llegar a esa parte se incluye informacién acerca de la historia , mision y visién asi

como los eventos importantes que revelo en la Bolsa Mexicana de Valores.

Por ultimo se incluye una seccion de anexos, el cual contiene el formato del
cuestionario que se aplicO para la comprobacion de las hipétesis, también se
incluye el calendario de eventos para facilitar la incorporacion de las empresas al
mercado de valores, asi como el Cédigo de Mejores Practicas Corporativas en su

ultima revision.



Capitulo I. Metodologia de la investigacién

1. Planteamiento del problema

En las décadas de los setenta y ochenta una serie de escandalos
financieros en el Reino Unido como Rolls Royce, Leyland, BCCI, Polly Peck,
British and Commonwealth, etc., ocasionaron que surgiera la necesidad de
conocer la forma en que las empresas estaban siendo manejadas por sus
directores corporativos, y de esta manera tener una herramienta para proteger a

los accionistas de malos manejos y fraudes.

Teniendo como antecedente estos escandalos financieros, el mercado
financiero Ingles, comision6 a Sir Adrian Cadbury y su comité, investigar los
aspectos financieros del Gobierno Corporativo y establecer un proceso para

mejorar su control*,

Por lo que en 1991 se publico el Cadbury Report que fue uno de los
primeros trabajos de investigacion sobre gobierno corporativo, el estudio de este
concepto continud con la publicacion del Greenbury Report (sobre la remuneracion
de directores) en 1995, el Hampel Report (que consolidaba el Cadbury y
Greenbury) y el Higgs Report (que hablaba sobre directores no ejecutivos)
documentos fundamentales en la integracion de codigos de gobierno corporativo

en todo el mundo.?

! Con base en Guillermo Cruz et al., La institucionalizacién de la empresa: Casos de éxito de Gobierno
Corporativo, pag. 14. y Adrian Davies, Best practice in Corporate Governance (Traduccion al espafiol por
Antonio Eroles Gdmez, Las Mejores Practicas de Gobierno Corporativo: Reputacion y éxitos sostenidos),
pag. 13.

¢ Idem. pég. 13.



En 1998 los Estados Unidos de América publican el Blue Ribbon
Committee, que son una serie de recomendaciones que han servido de base para

reforzar las préacticas de gobierno corporativo.

En 1999 en Meéxico se publica el Codigo de mejores practicas
corporativas, que exige a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) publicar el nivel de cumplimiento o apego a las practicas definidas

en dicho cédigo.?

Posteriormente en los Estados Unidos de América y en otros lugares del
mundo, surgen otros escandalos financieros como los ocurridos en el Reino Unido,
casos como Enron (2001), MCI WorldCom (2002), Xerox (2002) y Parmalat, que
conmocionaron al mundo por ser grandes empresas, que habian crecido de
manera tan rapida y sobre todo por la falta de ética de las firmas de auditores, que
conociendo el estado real de estas empresas, disfrazaron sus actividades
haciendo creer a todo mundo que estaban creciendo y logrando cada dia mas
utilidades, cuando en realidad estaban a punto de irse a la quiebra.

Es por esto que se desarrolla una propuesta de ley a iniciativa de dos
miembros del congreso Estadounidense, el senador Paul S. Sarbanes y el
diputado Michael G. Oxley, quienes atendiendo a la necesidad del publico
inversionistas, decidieron crear una ley, que exigiera una serie de informacion
financiera, a aquellas empresas que cotizaran en la bolsa de Estados Unidos, y
asi resarcir la confianza que se habia perdido a raiz de tan lamentables

acontecimientos.

La propuesta de Ley fue aprobada en el 2002 bajo el gobierno del

Presidente George W. Bush, pero se hizo efectiva hasta Junio del 2003, y es

®Con base en Guillermo Cruz et al., La institucionalizacién de la empresa: Casos de éxito de Gobierno
Corporativo, pag. 14.



conocida como Ley Sarbanes-Oxley*, o Ley SOX, esta ley es la mas amplia
dentro del Mercado de Valores, desde que se cre6 la SEC (Securities and
Exchange Commission) como ente regulador de los Mercados de Valores de

Estados Unidos.

En una economia global existen una serie de normas establecidas por los
paises que conforman los organismos mundiales; uno de ellos, la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) del cual México forma
parte, emiti6 en 1999 los “Principios de la OCDE para el Gobierno de las
Sociedades” los cuales fueron revisados en el 2004. Dichos principios son una
referencia para que cada pais emita los propios, adecuandolos a su marco

regulatorio y a la cultura empresarial®.

En nuestro pais, el concepto de Gobierno Corporativo ha avanzado
durante los ultimos afios y de manera especial a partir de 1999, a raiz de la
formacion del Comité de Mejores Practicas Corporativas constituido a iniciativa del
Consejo Coordinador Empresarial. Este comité publica un Cédigo que constituye
un conjunto de recomendaciones que se hacen a las empresas y es aplicable a
empresas mercantiles y civiles sin distinguir si cotizan o no sus acciones en
bolsa®.

Actualmente en México, el Cédigo de mejores practicas corporativas, se
ha convertido en una de las obligaciones para aquellas empresas que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores, y recomendaciones de aplicacion voluntaria para

empresas que no cotizan sus acciones en la BMV.

“Los principios del Codigo van encaminados a establecer las mejores practicas
corporativas que contribuyan a mejorar la integracion y el funcionamiento del

consejo de Administracion y sus 6rganos intermedios de apoyo, las cuales son

* Instituto Mexicano de Contadores PUblicos, Ley Sarbanes-Oxley, principales aspectos e implicaciones para
la empresa mexicana, disponible en: http://portal.imcp.org.mx/content/view/618/200/

> Consejo Coordinador Empresarial, Codigo de Mejores Practicas Corporativas, pag. 8.

®Instituto Mexicano de Contadores Publicos, “Gobierno Corporativo en el sector piblico”, disponible en:
http://portal.imcp.org.mx/content/view/1096/203/
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http://portal.imcp.org.mx/content/view/1096/203/

aplicables a todo tipo de sociedades publicas y privadas en general, sin

distinguir su tamafio, su actividad o su composicién accionaria”.

L\ comision A
QNE//“\‘M ARIA Y DE VALORES

Empresas que entregaron informacion respecto al grado ...

. R )
de adhesion al CMPC. SUEE N DDA 3

28
PRORROGA
13% 2
ENTREGARON
163
FALTANTES
84% 4

Empresas que entregaron el cédigo a diciembre
de: 2006: 163 84%
2005: 165 84%

Total de Empresas obligadas a presentar el Cédigo en 2007: 195

SJE

Roberto Danel Diaz, Gobierno Corporativo: Codigo de mejores practicas

corporativas, pag. 36.

" Texto tomado de la Conferencia impartida por Roberto Danel Diaz, Gobierno Corporativo: Cédigo de

mejores practicas corporativas, pag. 20.

11



2. Matriz de congruencia de la investigacién®

Pregunta principal

Objetivo general

Hipotesis principal

¢, Cudles son las
ventajas gue
presentaron las
empresas comerciales

que cotizan en la BMV,
en el sector productos
de consumo frecuente
al aplicar las mejores
practicas de Gobierno

Corporativo?

Conocer las ventajas

que presentaron las

empresas comerciales
que cotizan en la BMV,
de

productos de consumo

en el sector

frecuente al aplicar las

mejores practicas de

Gobierno Corporativo.

Las empresas
comerciales que cotizan
sus acciones en la BMV,
en el sector productos
de consumo frecuente
tuvieron las siguientes
ventajas:

» Ventaja competitiva
con respecto a las
gue no lo aplican, se
tiene mas confianza
en la administracion
de las empresas que
aplican las mejores

de
gobierno corporativo,
de

aplican.

practicas

las que no lo

> Mejores fuentes de
financiamiento.

» Comunicacion y
trasparencia
informativa.

» Responsabilidad

de

social los

& Con base en material didéctico proporcionado por la Dr. Maria Hortensia Lacayo Ojeda, Seminario de
investigacion en ciencias de la administracién, México FCA-UNAM, 2007.

12



consejeros de
proteger el
patrimonio de la
empresa.

» Crea valor agregado
a la empresa que
aplica las mejores

practicas de

gobierno corporativo.

Pregunta secundaria

Objetivo especifico

Hipotesis secundaria

¢,Cudles son los
problemas, que
enfrentaron las
empresas comerciales
gque cotizan en la
BMV, en el sector de
productos de consumo
frecuente al aplicar las
mejores practicas de

Gobierno Corporativo?

Conocer los
problemas que
enfrentaron las

empresas comerciales
gque cotizan en la
BMV, en el sector de
productos de consumo
frecuente  al aplicar
las mejores practicas
de de

Corporativo.

Gobierno

consumo frecuente, son:

Problemas de agencia.

Los problemas que enfrentaron
las empresas comerciales que
cotizan sus acciones en BMV,

en el sector de productos de

> Sobcios 0 accionistas

vs administradores

» Accionistas

mayoritarios VS
accionistas
minoritarios

» Grupos de interes
VS empresa.
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3. Método de investigacion

Este trabajo de investigacion presenta un analisis de las ventajas y problemas que
se presentan al momento de implementar gobierno corporativo dentro de una

corporacion, por lo que los métodos a utilizar son los siguientes®:

m Método deductivo: Porque se va a partir de la teoria que existe acerca del
gobierno corporativo, modelos, principios, etc., y en base a eso poder concluir
explicaciones especificas que nos ayuden a resolver las preguntas de

investigacién planteadas.

1 Analitico-sintético: Porque se va a identificar y analizar la situacion del sector
de interés y en base a los elementos encontrados se formularan las

respuestas que permitan resolver las preguntas del problema de investigacion.

4. Tipo de estudio

Esta investigacion es de tipo:

X Observacional: porque se identificaran, estudiardn y analizaran las
ventajas y problemas que han enfrentado las empresas comerciales en
México al aplicar las mejores practicas de gobierno corporativo, por lo que
la investigacién de ninguna manera sera experimental, ya que las causas
ya existen y solo se pretende encontrar cuales son y asi poder llegar a unas
conclusiones que esperemos sean de mucha utilidad para aquellas
empresas que aun no han aplicado las mejores practicas de gobierno

corporativo.

® Con base en material didéctico proporcionado por la Dr. Maria Hortensia Lacayo Ojeda, Seminario de
investigacion en ciencias de la administracion, México FCA-UNAM. pp. 51-54.
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X Transversal o transeccional: Por la naturaleza de la investigacion los
datos solo se recolectaran una sola vez y en base a eso se hara el estudio
gue se plantea en esta investigacion, por lo que no se busca analizar la
evolucion de los problema y ventajas que enfrentaron las empresas
comerciales al aplicar las mejores practicas de gobierno corporativo, sino

solo analizar cuales fueron y en base a eso poder dar una conclusion.

X Descriptivo: Porque solo se analizara un tipo de poblacién, en este caso
las empresas comerciales que cotizan en bolsa, ya que ellas tienen como
obligacion aplicar las mejores practicas de gobierno corporativo y en base a
eso se buscaran las ventajas y problemas, que enfrentaron al adaptar tan

importante concepto a su organizacion™®.

5. Poblacién objeto de estudio

En México el 100 % de las empresas son familiares y el 95% de ellas
son manejadas por la familia**, por lo que el propésito de esta investigacion, es
identificar cuales son las ventajas y problemas que enfrentaron las empresas en el
sector comercial en México que cotizan en la BMV, en el sector de productos de
consumo frecuente al aplicar las mejores practicas de gobierno corporativo a su
organizacion y de esta manera contribuir a que las empresas familiares puedan
ver la importancia que tiene la aplicacion de las mejores practicas corporativas, en

el desarrollo de sus negocios.

10 Con base en material didactico proporcionado por la Dr. Marfa Hortensia Lacayo Ojeda, Seminario de
investigacion en ciencias de la administracién, pag. 49y 50.

! Datos tomados de Guillermo Cruz et al., La institucionalizacién de la empresa: Casos de éxito de Gobierno
Corporativo, pag. 21.
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Clave de la Razon Social
emisora

ARCA Embotelladoras Arca, S.A.B. de C.V.
BACHOCO Industrias Bachoco, S.A.B. de C.V.
BIMBO Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.
COMERCI Controladora Comercial Mexicana, S.A.B. de C.V.
CONTAL Grupo Continental, S.A.B.
FEMSA Fomento Econémico Mexicano, S.A.B. de C.V.
GEUPEC Grupo Embotelladoras Unidas, S.A.B. de C.V.
GIGANTE Grupo Gigante, S.A.B. de C.V.
GMACMA Grupo Mac ma, S.A.B. de C.V.
GMODELO Grupo Modelo, S.A.B. de C.V.
GMODERN Grupo la Moderna, S.A.B. de C.V.
GRUMA Gruma, S.A.B. de C.V.
HERDEZ Grupo Herdez, S.A.B. de C.V.
KIMBER Kimberly-Clark de México, S.A.B. de C.V.
KOF Coca-Cola Femsa, S.A.B. de C.V.
MASECA Grupo Industrial Maseca, S.A.B. de C.V.
MINSA Grupo Minsa, S.A.B. de C.V.
SORIANA Organizacion Soriana, S.A.B. de C.V.
WALMEX Wal-Mart de México, S.A.B. de C.V.




6. Unidad de muestreo

En esta investigacion se estudiaran a las siguientes empresas que
cotizan sus acciones en la Bolsa Mexicana de Valores, ya que uno de los
requisitos para poder cotizar en bolsa, es implementar gobierno corporativo
mediante la aplicacién del Cédigo de Mejores Practicas Corporativas®:

Como se conoce el tamafio de la poblacién se trabajara con la siguiente

formula®®:

n= (t* (p-q))
e’ + (% (p-q))
N
n= tamafo de la muestra

t= el valor t-student correspondiente al nivel de confianza deseado, dado el
tamano de la poblacion.

p= la proporcion (conocida o supuesta) de casos en la poblacion de interés, con
una caracteristica especifica (proporcion de éxitos estadisticos).

g= 1-p, o la proporcién de casos que no tienen la caracteristica esperada.
e= el nivel de error que se esta dispuesto a correr.
N= tamafio de la poblacién de interés.

De acuerdo a la férmula anterior, con un nivel de confianza del 90% y un
margen de error del 10%, el tamafio ideal de la muestra para una poblacion de 19

empresas, es de 6 las cuales son las siguientes:

Clave de la Emisora Razon Social
ARCA Embotelladoras Arca, S.A.B. de C.V.
BIMBO Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.
CONTAL Grupo Continental, S.A.B.
GMODERN Grupo la Moderna, S.A.B. de C.V.

12 Con base en Bolsa Mexicana de Valores, “’;Como listarse a la BMV?”,Requisitos, disponible en
http://www.bmv.com.mx/.
3 Hair, Joseph, Rolph Anderson, Ronald Tathama, William Black, Multivariate data analysis, p. 12.
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KIMBER Kimberly-Clark de México, S.A.B. de C.V.

GEUPEC Grupo Embotelladoras Unidas, S.A.B. de C.V.

La forma en que se obtendrd la informacién para comprobar las
hipotesis, sera utilizando un cuestionario, que se aplicara a los directores del area
de finanzas, la razén por la que se decidio utilizar esta técnica, es porque permite
obtener informacion de manera mas rapida y los resultados son cuantificables mas

facilmente.

El cuestionario consta de tres preguntas, la primera pregunta va
enfocada a conocer las ventajas que se obtuvieron al implementar gobierno
corporativo a la administracion de la empresa, la segunda pregunta pretende
reunir informacién acerca del mejoramiento en la rendicion de cuentas de la
empresa con todos los posibles interesados, y la tercera pregunta va a enfocada a
conocer si en la transicion al gobierno corporativo la empresa presento algin

problema de agencia.

Para la interpretacion de la informacion reflejada en el cuestionario y
por su estructura, se realizo una codificacion del mismo, quedando de la siguiente

manera.

Con relacion a la primera pregunta en donde se desea conocer si la empresa al
implementar gobierno corporativo obtuvo alguna ventaja la codificacién quedo.
Si=1
No=0

La segunda pregunta se deriva de la primera, ya que una de las
ventajas se refiere a la comunicacion e informacion informativa, la razén por la
gue se decidié hacer una pregunta mas especifica es porque se desea conocer Si
con la implementacion del gobierno corporativo se mejoro la comunicaciéon y la
transparencia informativa es decir la rendicion de cuentas, con todos los posibles

interesados de la empresa, la codificacion quedo de la siguiente manera:
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Mucho= 1
Poco=0
Nada= 0

En relacién con la tercera pregunta, en donde se desea conocer si al
momento de implementar el gobierno corporativo se presento algin problema de
agencia, la codificacion quedo:
Si=1
No=0

Esta investigacion solo incluye informacion de estas seis empresas, por
lo que la informacion proporcionada por estas empresas se considera como una

muestra que representa a la poblacion.
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Capitulo Il. Gobierno corporativo

La a/e@am/w&/b/&?( de Lodo /a//e/w comtenza por U decadencia de los priopios sobre

los caales fue fundad,

/%lfevfya/éa

2.1 Concepto

Existen diferentes definiciones del concepto, pero solo retomaremos los de
organismos reconocidos en materia de Gobierno Corporativo, como son la definicion que
proporciona la OCDE (Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo Econémicos), el
Consejo Coordinador Empresarial mediante el Cédigo de Mejores Practicas Corporativas
en México y el Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo (organismo mexicano

constituido por expertos en el tema).

Con el fin de homologar el concepto utilizado en el mundo, el Consejo Coordinador
Empresarial organismo mexicano que pertenece a la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos (OCDE), considero conveniente partir de los siguientes

conceptos™:

Gobierno proviene del latin “gubernare”, que significa mandar con autoridad, guiar, dirigir,

accion y efecto de gobernar.

Corporativo proviene del latin “corpus”, que significa cuerpo, perteneciente o relativo a

una corporacion o comunidad.

Derivado de estos dos conceptos la definicion de Gobierno Corporativo queda de la

siguiente manera:

“Sistema bajo el cual las sociedades son dirigidas y controladas”.

4 Consejo Coordinador Empresarial, “Céodigo de mejores practicas corporativas”, pag. 10.
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Por su parte la Organizaciéon para la Cooperaciéon y Desarrollo Econémicos

proporcioné la siguiente definicion:

“Gobierno Corporativo implica un conjunto de relaciones entre la administracion de la
sociedad, su consejo, sus accionistas y los terceros interesados. Gobierno Corporativo
también provee la estructura a través de la cual los objetivos de la sociedad son

determinados, asi como es monitoreado su desempefio y cumplimiento®®”,

El Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo a través de dos de sus socios

(Jesus Cevallos Goémez y Guillermo Cruz Reyes) definen al Gobierno Corporativo como:

“Sistema de colaboracién con roles definidos, en donde se mantiene una orientacion
comun fundamentada en los objetivos de negocio; como un mecanismo de la asamblea
de accionistas que sirven de fortalecimiento, contrapeso y guia a la administracion del
negocio a fin de asegurar niveles de eficiencia adecuados y garantizar calidad,
transparencia, oportunidad y adecuada diseminacion de informacion sobre las

condiciones financieras y operativas de la empresa®®”.

Al mismo tiempo mencionan que gobierno corporativo puede concebirse como un
proceso tridimensional en el que interactian el consejo de administracion, los accionistas

y la administracion, como se representa en la siguiente figura®’.

15
Idem.
1® Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno Corporativo Eficaz: El sistema de control
interno como herramienta fundamental”, pag. 26.
7 Ibid., pag. 28.
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Gréfica tomada del Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, Gobierno Corporativo Eficaz, el
sistema de control interno como herramienta fundamental (situacion de las empresas mexicanas),
p.28.
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2.2 Antecedentes de gobierno corporativo en el mundo

Toda organizacion tiene la necesidad de ser controlada y gobernada, es por esto
gue surge el concepto de gobierno corporativo que con el paso del tiempo se ha venido
desarrollando hasta evolucionar y adaptarse a diferentes organizaciones con grados
diferentes de complejidad pasando desde La Organizacion para las Naciones Unidas

hasta pequefios negocios familiares.

Con el tiempo, la constitucién de corporaciones y sociedades anénimas se volvio
mas detallada y compleja, incorporando costumbres y practicas que dieron lugar a leyes

empresariales, por lo que gobierno corporativo se transformé en un sistema multicapas™®.

Una vez que las empresas fueron creciendo requerian gerentes con mas
experiencia y responsabilidad, para proporcionar profundidad y continuidad en la
direccién de la compafiia, ya que la mayoria de los directores no eran ejecutivos y

actuaban a tiempo parcial, por lo que surgieron dos grupos de accionistas:

> Inversionistas individuales: Eran numerosos pero con poca participacion
porcentual y muy pocos tenian relaciones con los directores individuales. Su
contacto con la compafiia estaba limitado a recibir un reporte anual, un cheque de
dividendos y una invitacion a la asamblea anual general.

> Inversionistas institucionales: Tenian el poder para exigir informes mas frecuentes
y detallados del progreso y los prospectos de la empresa, y tenian la posibilidad
de programar la venta de su participacion en parte o en su totalidad cuando no se
sentian satisfechos. Eran los participantes claves de la sociedad y tenian
relaciones estrechas con los bancos, abogados y contadores cuyas actividades

impulsan a la maquinaria financiera®®.

El termino gobierno corporativo como tal, surge en el Reino Unido, debido a que el
modelo clasico de satisfacer las expectativas de los accionistas inicié una tendencia a
suministrar resultados relativos declinantes y también porque comenzé a desafiarse la

primacia de los accionistas. Las empresas britanicas fueron desplazadas de los mercados

'8 Con base en Adrian Davies, Las mejores practicas de gobierno corporativo, pp.19- 20.
19
Idem.
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principales, tales como construccién naviera, fabricaciéon de vehiculos, computadoras,
banca de inversion y otros, Gran Bretafia vio perder su liderazgo de innovacién en

productos clave ante los EUA y otros competidores.

Estos retrocesos fueron reforzados por varios desastres empresariales desde la
década de los setenta (Rolls Royce, Leyland, Polly Peck, etc.) ocasionando que los
negocios britanicos no sélo fracasaran en competir globalmente, sino que también corrian
el riesgo de una descomposicion interna, como resultado de todos estos escandalos
financieros, el mercado de valores de Londres en 1990, comisioné a Sir Cadbury y su
comité, el estudio de los aspectos financieros del gobierno corporativo y establecer un

proceso para mejorar su control.

La investigacion Cadbury se inicié poco después de la Ley de Empresas de 1985
el resultado de la investigacion fue una serie de codigos de comportamiento, con respecto
a las cuales se esperaba que las empresas prepararan un reporte anual para los
accionistas. Este procedimiento fue la pauta de los resultados de todas las
investigaciones subsecuentes, el Reporte del Comité Greenbury sobre la remuneracion de
los directores, el Reporte Hampel, que consolid6 y reemplazé a los Reportes Cadbury y
Greenbury, el Reporte Turnbull sobre riesgos gerenciales, el Reporte Smith y el Reporte

Higgs relativo a los directores no ejecutivos®.

A continuacién se agrega una descripcion ejecutiva de 14 de las principales crisis
corporativas surgidas en diferentes paises, esto con la intencion de ver la necesidad que
tiene la implementacién de un buen gobierno corporativo® en toda organizacion y la

evolucion del mismo hasta nuestros tiempos.

1. BARINGS

Descripcion del caso Durante 11 afios un trader considerado una estrella de la
oficina de Singapure, quien al iniciar solo tenia 28 afios, Nick
Leeson, ocultdé pérdidas en contratos de futuro en el
mercado japonés.

Monto 1.4 billones de délares.
Fecha Febrero de 1995.
Condiciones- Distintos niveles para autorizacion de operaciones.

2% Con base en Adrian Davies, Las mejores practicas de gobierno corporativo, pag. 21-22.
2! Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno Corporativo Eficaz: El sistema de control
interno como herramienta fundamental”, pag. 137.
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Controles ausentes

O insuficientes

Principales

Consecuencias

2. NEW YORK LIFE
Descripcion del caso

Monto
Condiciones-
Controles ausentes
O insuficientes
Principales

Consecuencias

Segregacién de funciones entre front office y back office.
Grabacién de transacciones y autorizacion de clientes.
Supervision periddica

Realizacion de una auditoria interna suficiente.

Desaparicion del banco, desempleo y pérdida en el valor de
las acciones originando afectacion patrimonial a miles de
accionistas.

Incumplimiento de condiciones ofrecidas a los clientes en
poélizas, inadecuada definicion de escenarios, retrasos en
pago de pdlizas.

65 millones de dolares.

Disefio de productos sin una adecuada validacién de
escenarios.

Inadecuada definicion de procesos operativos de soporte.
Pérdida importante de participacibn en mercado a nivel
mundial.

Descrédito en el mercado de seguros, falta de confianza.

Afectacion de 3 millones de asegurados.

3. BANCOS JAPONESES EN CRISIS FINANCIERA (SUMMITOMO-DAIWA®)

Descripcion del caso

Monto

Fecha
Condiciones-
Controles ausentes

O insuficientes

Los principales bancos japoneses informaron de una
cantidad importante de créditos que se mostraban en
dificultad de pagos.

400 billones de ddlares
Agosto de 1995
Falta de seguimiento financiero de las instituciones

Insuficiencia de controles en los procesos de otorgamiento y
administracion de créditos.

22 Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno Corporativo Eficaz: El sistema de control
interno como herramienta fundamental”, pp. 137-138
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Principales

Consecuencias

4. DAIWA BANK?Z

Descripcion del caso

Monto

Fecha
Condiciones-
Controles ausentes

O insuficientes

Principales

Consecuencias

Seguimiento y distribucién de riesgos de crédito.

Desaparicibn de bancos japoneses de menor escala,
desempleo, devaluacion del yen, pérdida en valor de
acciones, afectacion patrimonial a miles de accionistas y
poblacién en general.

Se intensifico la revisién de bancos extranjeros en Estados
Unidos de Norteamérica.

Se afecto la cotizacion del mercado de bonos del tesoro de
Estados Unidos (4% se encontraba en poder de los bancos
japoneses).

Por 11 afios se falsificaron documentos para ocultar
pérdidas de la oficina en New York por ventas de bonos,
propiedad del banco y de clientes, sin contar con las
autorizaciones expresas.

1.1 billones de ddlares de quebranto y 340 millones de
dolares de multa.

Febrero de 1995

Falta de segregacion entre front y back office.

Vigilancia en el cumplimiento de controles existentes.

Falta de seguimiento financiero de las instituciones.
Incumplimiento en supervision de transacciones por terceros.
Insuficiencia de revisiones de auditoria o control interno.

Reduccién de operaciones en Estados Unidos de América,
especialmente en Nueva York.

Incremento de revisiones en bancos extranjeros.

Reduccion en el valor de la accion con afectacion en miles
de accionistas.

2% Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno Corporativo Eficaz: El sistema de control
interno como herramienta fundamental”, pp. 138-139.
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5. SALOMON BROTHERS

Descripcion del caso

Monto

Fecha
Condiciones-
Controles ausentes

O insuficientes

Principales

Consecuencias

6. ENRON*
Descripcion del caso

Monto

Fecha
Condiciones-
Controles ausentes

O insuficientes

Principales

Consecuencias

Salomon Brother anuncia una provisién antes de impuestos
para cubrir afios de errores contables.

217 millones de ddlares.
Diciembre de 1994

Conciliacion diaria de cuentas por persona distinta a la
responsable.

Falta de segregacion de funciones entre operacion y
contabilidad.

Falta de revisiones de auditoria interna.

Reduccion en el valor de la accion con afectacion en miles
de accionistas. El valor de la accién baj6 de 53 a 36 ddlares.

Ocultamiento de deudas y registro de utilidades mayores a
las reales a efecto de generar un mayor flujo de efectivo y
mantener confianza de inversionistas.

Inadecuada aplicacion de principios contables, alterando de
manera intencional las cifras del negocio, manteniéndose
ventas de acciones, bonos a ejecutivos bajo una perspectiva
financiera incorrecta.

508 millones de délares.
Diciembre de 2000 y diciembre de 2001.

Evaluacién de principales criterios contables por tercero
independiente.

Revision, conciliacion y documentacion clara de pasivos.
Insuficiente independencia y autoridad de auditoria interna.
Bancarrota de la empresa.

El valor de la accién se vio afectado significativamente, de
una cotizacion en septiembre de 2000 por 82.00 ddlares a
una en enero del 2002 de 0.67 délares. Esto implicé una
pérdida de valor de 99.2% del titulo, quedandose sin empleo
4,000 personas e implicando pérdidas para miles de

#* Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno Corporativo Eficaz: El sistema de control
interno como herramienta fundamental”, pp. 139-140.



7. WORLD COM
Descripcion del caso

Monto

Fecha
Condiciones-
Controles ausentes

O insuficientes

Principales

Consecuencias

accionistas por alrededor de 70 millones de activos.
Descréditos de principales firmas de contadores publicos.

Incremento en supervision de empresas y firmas de
auditores.

Nuevas regulaciones de control y gobierno corporativo.

Se violaron reglas de preparacion de la informacion
financiera. Afos de bonanza que acostumbré a los
accionistas a recibir resultados positivos, poco volatiles y en
linea con las expectativas planteadas. Planes de
compensacion de ejecutivos basados en resultados de corto
plazo.

11 mil millones de délares.
2 mil 800 millones de ddlares.
Julio de 2002.

Evaluacion de principales criterios contables por un tercero
independiente.

Revision, conciliacion y documentacion clara de pasivos.
Insuficiente independencia y autoridad de auditoria interna.
Bancarrota de la empresa.

Respecto al valor de su accion, pasé de marzo de 1999 en
59.04 dodlares a junio del 2002 en 0.83 ddlares, esto es,
perdié 98.6% de su valor. Se quedaron 12 700 personas sin
empleo.

Caida de 4.6% del indicador Dow Jones.

28



8. MERCK?*
Descripcion del caso

Monto

Fecha
Condiciones-
Controles ausentes

O insuficientes

Principales

Consecuencias

9. TYCO
Descripcion del caso

Monto

Fecha
Condiciones-
Controles ausentes
O insuficientes
Principales

Consecuencias

Por tres afios se registraron ventas inexistentes de su filial
Medco.

12 400 millones de délares.
Junio de 2002
Revision, conciliaciéon y documentacion clara de ventas.

Insuficiente auditoria interna o revision de tercero

independiente.

Cruce de ventas con andlisis y seguimiento del inventario,
cuentas por cobrar y cuentas de filiales.

Evaluacion de principales criterios contables por tercero
independiente.

Cruce de ventas con comportamiento del costo de

produccion.
Incertidumbre en el mercado de valores.

Afectacion solo de 6.8% en valor de la acciéon dado que
aparentemente no tuvo efecto en ganancias registradas.

Toma de préstamos secretos y bonos injustificados entre
1999 y 2001.

Estafa a los accionistas al vender 575 millones de ddlares en
acciones de Tyco mientras falseaban el estado financiero de
la compafiia.

600 millones de dodlares.
Diciembre de 2002

Ausencia de participacion del Consejo en el uso de activos y
operaciones con beneficios especiales para un socio en
particular.

25 afos de carcel para el ex presidente L. Dennis Kozlowski
y el vicepresidente de finanzas Mark Swartz.

% Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno Corporativo Eficaz: El sistema de control
interno como herramienta fundamental”, pp. 140-141.



Conflictos de interés que derivaron en demanda de socios.

10. GLOBAL CROSSING?*

Descripcion del caso

Monto

Fecha
Condiciones-
Controles ausentes

O insuficientes

Principales

Consecuencias

Expansion de redes de fibra Optica y contratacion de
préstamos presuponiendo un auge de demanda que nunca
se produjo.

Global Crossing, firma especializada en redes de fibra optica
con sede en Bermudas, fundada por Gary Winnick,
banquero de la ex Drexel Burnham Lambert, centro de un
sonado affaire con bonos basura.

Venta de acciones por 734 millones de délares antes de que
la firma se derrumbara.

15 000 millones de dolares.
Abril de 2000.

Incremento artificial de su cifra de negocios mediante el
intercambio de capacidad con otras empresas telefénicas.

Falta de politicas para la contratacion de créditos.

Falta de revisiéon de las operaciones relevantes.
Insuficiente independencia y autoridad de auditoria interna.
Pérdidas millonarias para los acreedores.

Miles de empleados perdieron partes importantes de sus
planes de pensiones.

Todos los que se quedaron con acciones de la empresa
ahora tienen un papel que apenas vale nada.

Entre los accionistas esta el fundador, que conserva 75% de
su pagquete original, hoy valorado en solo 5 millones de
dolares.

% Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno Corporativo Eficaz: El sistema de control
interno como herramienta fundamental”, pp. 141-142.
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11. RITE AID-MARTIN GRASS?

Descripcion del caso

Monto

Fecha
Condiciones-
Controles ausentes

O insuficientes

Principales

Consecuencias

12. BOEING
Descripcion del caso

El ex director ejecutivo de la cadena de farmacias Grass se
declaré culpable de conspiracion para defraudar y obstruir a
la justicia.

El caso contra los ejecutivos de Rite Aid surgié por inflar
ganancias corporativas y drenar las arcas de la empresa en
costosisimos esquemas de compensacion a seis de sus
ejecutivos principales, a finales de la década de los noventa.

1 600 millones de délares.
Mayo 2004.

Falta de revisiobn de esquemas de compensacion por el
consejo de administracion.

Falta de politicas de compensacion.
Falta de evaluacién de los criterios contables.

Rite Aid Corp. (RAD) a través de Martin Grass, lleg6é a un
acuerdo con sus acusadores, aceptando declararse culpable
y servira 10 afios de prision.

Los valores de Rite Aid pierden 1.25%.

Phill Condit deja el cargo de director ejecutivo de Boeing, un
icono entre las corporaciones, a raiz de las pruebas
existentes de la contratacion de una oficial de las Fuerzas
del Aire que a su vez era la encargada de supervisar los
contratos de la empresa con el Pentagono.

Conflicto de intereses entre Boeing y algunos altos cargos
de las fuerzas aéreas estadounidenses y el Pentagono.

El acuerdo, firmado en febrero de 2002, preveia el alquiler,
por un periodo de seis afios, de unas 100 aeronaves 767
que posteriormente podian ser adquiridas tras realizar un
pago adicional de 4 400 millones de délares.

Sospechas de que desde la fuerza aérea se proporcioné a
Boeing informacion sobre las condiciones de la oferta que
habia realizado la empresa europea Airbus, que competia
con los estadounidenses para obtener el mismo contrato.

2 Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno Corporativo Eficaz: El sistema de control
interno como herramienta fundamental”, pag.142.
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Monto

Fecha
Condiciones-
Controles ausentes
O insuficientes
Principales

Consecuencias

13. XEROX*®

Descripcion del caso

Monto

Fecha
Condiciones-
Controles ausentes

O insuficientes

Principales

Consecuencias

Operacién de leasing por valor de 22 500 millones de
dolares.

Febrero de 2002.
Revision de politicas de conflicto de intereses.

Revision de operaciones con conflicto de intereses.

Nuevos problemas para la aplicacién, fuera de Estado
Unidos de Norteamérica, de las leyes antimonopolistas
estadounidenses.

Xerox, empresa especialista en fotocopiadoras, inflé6 sus
balances por 6 000 millones de ddlares entre 1997 y 2001.
Al parecer, se trataba de ingresos contables retrasados por
acuerdos de leasing a largo plazo. La compainiia utilizé una
variedad de lo que llamé “acciones de contabilidad” y
“oportunidades de contabilidad” para cumplir o superar las
expectativas de Wall Street y esconder de sus accionistas su
verdadero desempefio operativo. Irregularidades contables
como registrar 137 millones de ddlares menos en capital
accionario y declarar 76 millones en beneficios netos.

6 000 millones de dolares.
Abril 2002.

Falta de revision del proceso de generacion de informacion
financiera.

Falta de vigilancia del comité de auditoria.
Falta de evaluacion de los criterios contables.
Falta de control interno que certifique los ingresos.

Xerox fue obligada a descontar ingresos inflados por 6 400
millones de délares entre 1997 y 2001.

Por otra parte, Xerox despidi6 a KPMG-firma que audita a
Citigroup, General Electric y otras 2 000 firmas que cotizan
en bolsa-luego de 30 afios de colaboracion.

KPMG vy cuatro socios auditores fueron acusados de fraude
ante el fuero civil por la Securities & Exchange Commission

%8 Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno Corporativo Eficaz: El sistema de control
interno como herramienta fundamental”, pp. 143-144.



por irregularidades detectadas en los balances de Xerox.
14. ROYAL DUTCH/SHELL?
Descripcion del caso La tercera mayor empresa de petréleo del mundo anuncia

que sus reservas de petréleo todavia por extraer estaban
infladas 20%.

Monto 70 000 millones de ddlares de ingresos futuros.
Condiciones- Insuficiente independencia y autoridad de auditoria interna.
Controles ausentes Falta de evaluacion de los criterios de ingresos futuros.

O insuficientes

Principales Baja el rendimiento anual a 0.5% durante los Ultimos 5 afios,
_ el segundo mas bajo de las empresas energéticas que
Consecuencias cotizan en bolsa.

Reestructura corporativa.

% Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno Corporativo Eficaz: El sistema de control
interno como herramienta fundamental”, pag. 144.
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2.3 Antecedentes de gobierno corporativo en México

En México, los primeros esfuerzos por contar con un conjunto de normas de
gobierno corporativo se dieron en 1999, ante diversos problemas que se habian
evidenciado en el sistema financiero como consecuencia de la crisis del sector bancario

de mediados de los afios noventa.

Los primeros pasos en este ambito se dieron con una iniciativa de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNVB) para el desarrollo de un cédigo de mejores
practicas de gobierno corporativo para compafiias publicas. Los esfuerzos sobre dicha
iniciativa los realizé el Consejo Coordinador Empresarial (CCE) y di6 como resultado la
creacion de un Cdédigo de Mejores Practicas Corporativas (Codigo) con recomendaciones
relativas al funcionamiento del consejo de administracion y a la calidad y provision

oportuna de la informacioén financiera®.

En 2001, con la aprobacion de las primeras reformas a la Ley del Mercado de
Valores el gobierno corporativo adquiere relevancia en el sector bursétil. Las reformas

implementadas se pueden resumir en los siguientes puntos:

» Otorgamiento del poder a la Comision Nacional Bancaria y de Valores para
reglamentar las ofertas publicas, con el objetivo de impedir la exclusiéon de los
accionistas minoritarios de los beneficios de estas transacciones.

» Restriccidn a la emision de acciones no ordinarias.

» Prohibicion de emision de stapled shares (donde se venden acciones con y sin
derecho a voto en forma simultanea), a menos que las acciones sin derecho a voto
sean convertibles en acciones ordinarias en un plazo de cinco afos.

» Regquerimientos de miembros independientes en el consejo, nombramientos de
miembros del consejo por parte de los accionistas minoritarios y el establecimiento
de comités de auditoria.

» Aplicacibn mas estricta de la Ley con ciertas violaciones punibles consideradas
delitos, y el cambio del planteamiento reglamentario: de uno basado en méritos a

un régimen de informacion®.

% Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno corporativo de la empresa en transicion al
mercado bursétil, pag. 35.
%! 1bid., pp. 35-36
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Adicionalmente, la Comisiébn Nacional Bancaria y de Valores establecié una
reglamentacion relacionada con la necesidad de revelar anualmente el grado de

cumplimiento de las recomendaciones del Cadigo para las firmas inscritas en bolsa.

La reforma a la Ley del Mercado de Valores del 30 de diciembre de 2005, se
encamina a fortalecer el marco de legalidad para el logro de un gobierno corporativo

eficaz entre un mayor nUmero de empresas que no cotizan en bolsa.

2.4 Principios de gobierno corporativo

En una economia global existen una serie de normas establecidas por los paises
gue conforman los organismos mundiales; uno de ellos, la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) del cual México forma parte, emitié en
1999 los “Principios de la OCDE para el Gobierno de las Sociedades” los cuales fueron
revisados en el 2004. Dichos principios son una referencia para que cada pais emita los
propios, adecuandolos a su marco regulatorio y a la cultura empresarial®*.

Inicialmente los principios de gobierno corporativo se elaboraron en respuesta a
una llamada del Consejo de la OCDE tras una reunion celebrada los dias 27 y 28 de abril
de 1998, en el que se requeria el desarrollo de un conjunto de normas y directrices en
materia de gobierno corporativo, conjuntamente con los Gobiernos nacionales, con otras

organizaciones interesadas y con el sector privado®.

Desde la aprobacion de los principios en 1999, éstos han constituido la base de las
iniciativas en el &mbito del gobierno corporativo tanto para los paises miembros como los

no miembros.

La finalidad de los principios es la de ayudar a los Gobiernos de los paises
miembros y no miembros de la OCDE en la tarea de evaluar y perfeccionar los marcos
legal, institucional y reglamentario aplicables al gobierno corporativo en sus respectivos

paises y la de ofrecer orientacidn y sugerencias a las Bolsas de valores, los inversores,

%2 Consejo Coordinador Empresarial, “Cédigo de Mejores Practicas Corporativas”, pag. 8.
¥ Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos, “Principios de Gobierno Corporativo de la
OCDE”, pag. 9.
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las sociedades y demas partes que intervienen en el proceso de desarrollo de un modelo

de buen gobierno corporativo®.
Los principios de gobierno corporativo son:

I Garantizar la Base de un Marco Eficaz para el Gobierno Corporativo®

El marco para el gobierno corporativo debera promover la transparencia y eficacia
de los mercados, ser coherente con el régimen legal y articular de forma clara el reparto
de responsabilidades entre las distintas autoridades supervisoras, reguladoras y

ejecutoras.

Los requisitos legales y reglamentarios que afectan a las practicas de gobierno
corporativo dentro de una jurisdiccibn deberadn ser coherentes con el régimen legal,

transparente y aplicable.

El reparto de responsabilidades entre las distintas autoridades dentro de una
jurisdiccion debera articularse de forma clara, garantizando que sirve a los intereses

publicos.

Las autoridades supervisoras, reguladoras y ejecutoras deberan disponer de poder,
integridad y recursos para cumplir sus obligaciones con profesionalidad y objetividad.
Asimismo, sus normativas deberan ser oportunas y transparentes, y contar con una

explicacion detallada.

Il. Los Derechos de los Accionistas y Funciones Clave en el Ambito de la

Propiedad®

El marco para el gobierno corporativo debera amparar y facilitar el ejercicio de los

derechos de los accionistas.

Entre los derechos fundamentales de los accionistas debe figurar el derecho a:

% Ibid.pég. 11
% |bid. pég. 16.
% |bid., pp. 17-18.
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1) Asegurarse métodos para registrar su propiedad;
2) Ceder o transferir acciones;

3) Obtener informacién relevante y sustantiva sobre la sociedad de forma puntual y

periddica;

4) Participar y votar en las juntas generales de accionistas;
5) Elegir y revocar a los miembros del Consejo; y

6) Participar en los beneficios de la sociedad.

Los accionistas deben tener derecho a participar en las decisiones que impliquen
cambios fundamentales en la sociedad, y a ser debidamente informados sobre las

mismas. Decisiones de este tipo son, entre otras:

1) Los cambios en los estatutos, en la escritura de constitucion o en cualquier otro

documento rector de la sociedad:;
2) La autorizacién de la emision de nuevas acciones; y

3) las transacciones extraordinarias, incluida la transmision de la totalidad o de una parte

sustancial de los activos que, en la practica, suponga la venta de la sociedad.

Los accionistas deben tener la oportunidad de participar de forma efectiva y de
votar en las juntas generales de accionistas, debiendo ser informados sobre las normas

gue rigen dichas juntas, incluidos los procedimientos de votacion:

1. Debera facilitarse a los accionistas, con la debida antelacién, informacién suficiente
sobre la fecha, el lugar de celebracién y el orden del dia de las juntas generales, asi como
informacion completa y puntual acerca de las cuestiones que van a someterse a decision

en dichas juntas.

2. Los accionistas deben tener la oportunidad de plantear preguntas al Consejo, incluidas
las relativas a la auditoria externa anual, de incluir cuestiones en el orden del dia de las
juntas generales y de proponer resoluciones, Unicamente sujetos a limitaciones

razonables.
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3. Debe facilitarse la participacion efectiva de los accionistas en las decisiones clave en
materia de gobierno corporativo, tales como el nombramiento o la eleccion de los
miembros del Consejo. Los accionistas deben tener la oportunidad de dar a conocer sus
puntos de vista en relacion con la politica de remuneracién de los miembros del Consejo y
directivos principales. ElI componente relativo a acciones de los sistemas retributivos
aplicables a los miembros del Consejo y a los empleados debe someterse a la aprobacion

por parte de los accionistas.

4. Los accionistas deben tener la oportunidad de votar personalmente o por delegacioén. El

valor del voto debe ser el mismo en ambos casos.

Los convenios y agrupaciones de capital que permiten a determinados accionistas
adquirir un grado de control desproporcionado en relacion con las acciones de las que son

titulares, deben hacerse publicos.

Los mercados de control societario deben poder funcionar de forma eficiente y

transparente.

1. Las normas y procedimientos aplicables a la adquisicion de control societario en los
mercados de capital, y las transacciones especiales tales como las fusiones o la venta de
partes sustanciales de activos de la sociedad, deben ser articuladas de forma clara y
reveladas a los inversores, de modo que éstos puedan comprender sus derechos y
recursos. Las transacciones deben llevarse a cabo a precios transparentes y en
condiciones justas que amparen los derechos de todos los accionistas en funcién de sus

respectivas categorias.

2. No debera recurrirse a acuerdos anti-opas (ofertas publicas de adquisicién de acciones)
con vistas a impedir la asuncién de responsabilidades por parte de la Direccion y el

Consejo.

F. Debe facilitarse el ejercicio de los derechos de propiedad por parte de  todos los

accionistas, incluidos los inversores institucionales.

1. Los inversores institucionales que actien en calidad de fiduciarios deberan revelar sus
politicas generales en materia de gobierno corporativo y de votacion en lo relativo a sus
inversiones, incluidos los procedimientos previstos para decidir sobre el uso de sus

derechos de voto.
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2. Los inversores institucionales que actien en calidad de fiduciarios deberan revelar el
modo en que gestionan los conflictos de intereses que pudieran afectar al ejercicio de

derechos de propiedad fundamentales relativos a sus inversiones.

G. Todos los accionistas, incluidos los institucionales, deben tener la posibilidad de
consultarse unos a otros en cuestiones que afecten a sus derechos fundamentales como
accionistas, tal y como se definen en los Principios, Unicamente sujetos a las excepciones

establecidas para evitar abusos.

lIl. Tratamiento Equitativo de los Accionistas®’

El marco para el gobierno corporativo debera garantizar un trato equitativo a todos
los accionistas, incluidos los minoritarios y los extranjeros. Todos los accionistas deben

tener la oportunidad de realizar un recurso efectivo en caso de violacién de sus derechos.

Todos los accionistas de una misma serie dentro de una categoria deben gozar de un

tratamiento igualitario.

1. Dentro de cualquiera de las series de una determinada categoria, todas las acciones
deben otorgar los mismos derechos. Todos los inversores deben tener la posibilidad de
obtener informacién sobre los derechos asociados a cada serie y categoria de acciones,
antes de realizar una operacién de compra. Cualquier cambio en los derechos de voto
debera ser sometido a la aprobacién por parte de las categorias de acciones que se vean

afectadas de forma negativa.

2. Los accionistas minoritarios deberan ser protegidos frente a actos abusivos por parte, 0
en interés de accionistas con poder de control, que actien de forma directa o indirecta, y

deberan disponer, asimismo, de medios efectivos de recurso.

3. Los encargados de la custodia o depositarios de las acciones deberan emitir su voto

con arreglo a lo acordado previamente con el titular beneficiario de la accién.

4. Deberan eliminarse los impedimentos para el voto transfronterizo.

37 Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, “Principios de Gobierno Corporativo de la
OCDE”, pp.19.
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5. Los procesos y procedimientos de las juntas generales de accionistas deberan permitir
que todos los accionistas disfruten de un trato equitativo. Los procedimientos dentro de

las sociedades no deberan dificultar ni encarecer indebidamente la emisién de votos.

Deberan prohibirse el uso de informacién privilegiada y las operaciones abusivas
de autocartera. Debera exigirse a los miembros del Consejo y a los directivos principales,
gue pongan en conocimiento del Consejo cualquier interés material que pudieran tener de
forma directa, indirecta o por cuenta de terceros, en cualquiera de las transacciones o

asuntos gue afecten directamente a la sociedad.

IV. El Papel de las Partes Interesadas en el Ambito del Gobierno Corporativo®

El marco para el gobierno corporativo debera reconocer los derechos de las partes
interesadas establecidos por ley o a través de acuerdos mutuos, y fomentar la
cooperacion activa entre sociedades y las partes interesadas con vistas a la creacion de
riqueza y empleo, y a facilitar la sostenibilidad de empresas sanas desde el punto de vista

financiero.

Deberan respetarse los derechos de las partes interesadas establecidos por ley o
a través de acuerdos mutuos.

En los casos en los que los intereses de las partes interesadas estén amparados
por una ley, éstas deberan tener la oportunidad de obtener una reparacion efectiva en

caso de violaciéon de sus derechos.

Debera permitirse el desarrollo de mecanismos que favorezcan la participacion de

los empleados.

En los casos en los que las partes interesadas participen en el proceso de
gobierno corporativo, éstas deberdn tener un acceso puntual y periddico a informacién

relevante, suficiente y fiable.

Las partes interesadas, incluidos los empleados individuales y sus organos

representativos, podran manifestar libremente al Consejo sus preocupaciones con

*8 |bid., pag. 21.
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relacibn posibles practicas ilegales o no éticas y sus derechos no deberan quedar

comprometidos por realizar este tipo de manifestaciones.

El marco para el gobierno corporativo deberd complementarse con un marco
efectivo y eficaz para casos de insolvencia, y por medio de la aplicacién efectiva de los

derechos de los acreedores.

V. Divulgacién de Datos y Transparencia®

El marco para el gobierno corporativo debera garantizar la revelacion oportuna y
precisa de todas las cuestiones materiales relativas a la sociedad, incluida la situacion

financiera, los resultados, la titularidad y el gobierno de la empresa.

La informacion a divulgar debe incluir, como minimo, la relativa a:

1. Los resultados financieros y de explotaciéon de la sociedad.

2. Los objetivos de la sociedad.

3. La titularidad de los grandes grupos de acciones y de derechos de voto.

4. La politica de remuneraciones aplicada a los miembros del Consejo y directivos
principales, asi como la informacion relativa a los miembros del Consejo, incluidos sus
méritos, el proceso de seleccion, los cargos directivos desempefiados en otras empresas

y si son o no considerados como independientes por parte del Consejo.
5. Operaciones de partes vinculadas.

6. Factores de riesgo previsibles.

7. Cuestiones relativas a los empleados y otras partes interesadas.

8. Estructuras y politicas de gobierno corporativo, y en particular, el contenido de
cualquier cédigo o politica de gobierno corporativo y el proceso empleado para su

implantacion.

% |bid., pag. 22-23.
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La informacién debera ser elaborada y divulgada con arreglo a normas de alta

calidad en materia de contabilidad y revelacion de informacién financiera y no financiera.

Un auditor independiente, competente y cualificado debera llevar a cabo una
auditoria anual, con el fin de ofrecer a los miembros del Consejo y a los accionistas una
garantia externa y objetiva de que los estados financieros reflejan fielmente la situacion

financiera y los resultados de la empresa en todos sus aspectos materiales.

Los auditores externos deberan responder ante los accionistas, y asumen frente a
la sociedad el compromiso de aplicar la diligencia profesional debida en la realizacion de

la auditoria.

Los canales utilizados para divulgar la informacién deben garantizar un acceso

igualitario, puntual y asequible por parte de los usuarios a la informacién de interés.

El marco para el gobierno corporativo deberd complementarse con un
planteamiento efectivo que prevea y promueva la disponibilidad de un andlisis o de
asesoramiento por parte de analistas, corredores, agencias de calificacion y similares, que
pudieran ser de interés para los inversores a la hora de tomar decisiones. Dichos
analistas, corredores, agencias de calificacion y similares deberan estar libres de posibles
conflictos materiales de interés que pudieran comprometer la integridad de su analisis o

asesoramiento.

VI. Las Responsabilidades del Consejo®

El marco para el gobierno corporativo debera garantizar la orientacion estratégica
de la empresa, el control efectivo de la direccion ejecutiva por parte del Consejo y la

responsabilidad de éste frente a la empresa y los accionistas.

Los miembros del Consejo deberdn actuar disponiendo siempre de la informacion
mas completa, de buena fe, con la diligencia y atencion debidas y en el mas alto interés

de la sociedad y de los accionistas.

%0 Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, “Principios de Gobierno Corporativo de la
OCDE”, pp. 24-25.
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En los casos en los que las decisiones del Consejo puedan afectar de forma
diferente a distintos grupos de accionistas, el Consejo debera conceder un trato justo a

todos los accionistas.

El Consejo debera aplicar unos niveles de ética muy elevados, tener siempre en
cuenta los intereses de las partes interesadas, desempefiar determinadas funciones clave,

gue incluyen:

1. La revision y orientacion de la estrategia de la empresa, de los principales planes de
actuacion, de la politica de riesgos, de los presupuestos anuales y de los planes de la
empresa; el establecimiento de objetivos en materia de resultados; el control del plan
previsto y de los resultados obtenidos por la empresa; y la supervision de los

desembolsos de capital, las adquisiciones y desinversiones de mayor cuantia.

2. El control de la eficacia de las practicas de gobierno de la sociedad, y la introduccion de

los cambios necesarios.

3. La seleccidn, la retribucién, el control y, en su caso, la sustitucion de los directivos

principales, y la supervision de los planes de sucesion.

4. El alineamiento de la retribucion a los directivos principales y miembros del Consejo

con los intereses de la sociedad y de los accionistas a largo plazo.

5. Garantizar la formalidad y transparencia del proceso de propuesta y eleccion de los

miembros del Consejo.

El control y gestion de conflictos potenciales de interés entre directivo, miembros del
Consejo y accionistas, incluida la utilizacion indebida de los activos de la empresa y los

abusos en operaciones de partes vinculadas.

7. Garantizar la integridad de los sistemas de presentacion de informes contables y
financieros de la sociedad, incluida la auditoria independiente, y la disponibilidad de
sistemas de control adecuados y, en particular, de sistemas de gestién del riesgo, de
control financiero y operativo, y garantizar la adecuacion de estos sistemas a la ley y a las

normativas aplicables.

8. La supervisidon del proceso de revelacidon de datos y de las comunicaciones.
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El Consejo debera tener la posibilidad de realizar juicios objetivos e independientes sobre

cuestiones relativas a la sociedad.

1. Los Consejos deberan considerar la posibilidad de designar un nimero suficiente de
miembros no ejecutivos del Consejo, con capacidad para realizar juicios independientes

sobre tareas en las que pueda existir un conflicto potencial de intereses.

Entre las citadas responsabilidades clave figuran, por ejemplo, la de garantizar la
integridad de los sistemas de presentacion de informes financieros y no financieros, el
examen de las operaciones de partes vinculadas, el nombramiento de los miembros del

Consejo y directivos principales, y la retribucién a dichos miembros.

2. En caso de que se creen comisiones dentro del Consejo, el mandato, la composicién y
los procedimientos de trabajo de éstas deberan quedar claramente definidos y ser

revelados por parte del Consejo.

3. Los miembros del Consejo deberan tener la posibilidad de comprometerse de manera

efectiva con sus responsabilidades.
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2.5 Modelos de gobierno corporativo

Cada pais es diferente en su cultura, intereses politicos y sociales, por lo que los
hace Unicos, tal vez similares con otros paises pero no iguales del todo, es por esto que
los modelos que existen de Gobierno Corporativo no se pueden aplicar a todos los paises
por que no tienen las mismas caracteristicas y lo que puede funcionar para un pais puede

ser que para otro no logre los mismos resultados.

No existe un modelo Unico de gobierno corporativo, no obstante, el trabajo
realizado tanto en los paises miembros de la OCDE como en los no miembros, han
servido para identificar algunos elementos comunes que subyacen al gobierno corporativo
estos elementos son los denominados “principios de gobierno corporativo” explicados

anteriormente™.

A continuacion presentamos tres modelos diferentes de gobierno corporativo asi como

la identificacién de sus caracteristicas particulares:

+ Modelo Anglosajon
% Modelo Japonés

< Modelo Aleman

* Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos, “Principios de Gobierno Corporativo de la
OCDE”, pag. 14.
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A. Modelo Anglosajon

El modelo Anglosajon también conocido como Modelo del Agente principal o

Modelo Financiero es practicado tanto por los Estados Unidos de América como por el

Reino Unido**, para fines didacticos describiremos las caracteristicas del gobierno

corporativo estadounidense.

Las principales caracteristicas que distinguen a este modelo son**:

La importancia del Mercado Bursétil: en Estados Unidos es normal que las
empresas coticen en bolsa ya que constituye un indicador de éxito y consolidacion
empresarial.

La eficiencia del Mercado de Capitales: existe una estrecha relacién entre liquidez
y eficiencia.

La inversion institucional: en renta variable alcanza un 27%* aproximadamente.

El mercado de control corporativo: en Estados Unidos la transferencia de la
propiedad y el control de las empresas a nuevo accionistas suele realizarse en el
propio mercado a través de una oferta publica de adquisicion (OPA).

Control y la propiedad de las empresas: las empresas estadounidenses suelen ser
mas independientes en el sentido de no estar controladas por algin inversor
individual, por otra empresa, por un banco, por un grupo reducido de inversionistas

0 por un grupo familiar.

Este modelo sin embargo no esta exento de observaciones, a continuacion se

mencionan algunas:

@

Los inversores institucionales no suelen crear lazos fuertes con la empresa ya que
solo les interesa la rentabilidad a corto plazo™.
No existe diferenciacion de los incentivos entre los duefios de la empresa y los

accionistas por que la gerencia toma los recursos para intereses personales®.

*2 Universidad de las Américas Puebla, Tesis “Retos y avances del Gobierno Corporativo de las empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores a partir del 2002 , Capitulo 3. Modelos del gobierno corporativo, pp.

2-5.

*% Con base en Aldo Olcese Santoja,”Teoria y practica del buen gobierno corporativo”, p.60-62.
44

Idem.p.60
*® 1dem. p.62.
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@ Existe una diferencia de intereses entre los accionistas y acreedores, los
accionistas tienden a tomar riesgos mayores porque son los que tienen una

responsabilidad limitada en la empresa.

Los elementos del gobierno corporativo estadounidense son los siguientes®’:

[ La separacion entre el control de la empresa y la propiedad del capital, que es la
que origina mercados financieros dinamicos que ayudan al acceso de nuevas

empresas y proyectos.

La importancia de las ganancias retenidas y las bolsas internas para financiar el

crecimiento de las corporaciones.

E La existencia de un consejo de administracion constituido por directores externos.

[ La presencia de accionistas institucionales que también ayudan a inversionistas
pequefios a conformar su cartera.

m Eluso de esquemas de compensacion vinculados al desempefio accionario.

® Un mercado de deuda eficiente que facilita las compras hostiles.

En resumen el Gobierno Corporativo Anglosajon resalta la jerarquia multidivisional
en donde la relacibn que existe con los agentes de la empresa (consumidores,
acreedores, accionistas, etc.) son a distancia, esto quiere decir que no existen
compromisos a largo plazo, ademas que los accionistas no logran tener un efectivo
control sobre el consejo de administracion o directores. La desventaja del gobierno
corporativo estadounidense es la falta de control sobre la gerencia, la extremada

dependencia del mercado de capitales y su consecuente inestabilidad.

Es por esto que después de todos los escandalos financieros acontecidos en ese
pais, entra en vigor el 30 de Julio de 2002 la Ley Sarbanes-Oxley, modificando las
normas que hasta en ese entonces regian el funcionamiento de las compafias que

cotizaban en bolsa, teniendo como uno de sus principales objetivos mejorar el gobierno

*®Universidad de las Américas Puebla, Tesis “Retos y avances del Gobierno Corporativo de las empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores a partir del 2002 , Capitulo 3. Modelos del gobierno corporativo,
pp.2.5.

" 1dem.
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corporativo de las mismas*®. A continuacién se presentan algunas medidas que la Ley

contempla:

Auditores:

v

Se crea un nuevo 6rgano de supervision de los auditores dependientes de la SEC,
compuesto por cinco miembros, los cuales no podran provenir del sector de la
auditoria.

Se prohibe a los auditores prestar nueve servicios de consultoria, entre ellos la
consultoria informatica (Seccion 201: Servicios fuera del alcance de la practica del
auditor; actividades prohibidas).

Las firmas de auditoria deberan cambiar el socio encargado de cada cliente cada

cinco afos (Seccion 203: Rotacion del socio de auditoria)

Delitos financieros:

v

Se eleva la pena méaxima para delitos en el mercado de valores hasta veinticinco
afos.

Se tipifica un nuevo delito castigado con hasta veinticinco afios de carcel por
destruir, fabricar o modificar documentos durante investigaciones federales, o por
crear “artificios” para estafar a los accionistas.

Toda documentacion relativa a la auditoria de una compafiia debera guardarse al
menos durante cinco afios. La destruccion de documentos se castigara con hasta
diez afos de cércel (Titulo VIII: Ley de Fraude Corporativo y Criminal de 2002).

La pena maxima por falsedad en documentos se eleva hasta veinte afios de carcel
y por estafa a fondos de pensiones hasta diez afos.

Los presidentes ejecutivos (CEOSs) o directores financieros que no certifiquen las
cuentas de sus compafiias seran castigados con multas de hasta cinco millones

de ddlares y hasta veinte afios de carcel.

*8 Con base en Aldo Olcese Santoja, “Teoria y practica del buen gobierno corporativo”, p.66-67.
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Responsabilidad de los directivos

Los presidentes ejecutivos (CEOs) o directores financieros deberan certificar los
estados financieros (Seccion 302: Responsabilidad corporativa de los informes
financieros) y devolver plusvalias y bonus recibidos en caso de que hubieran que
rectificar las cuentas por estafa (Seccién 305: Penalidades y prohibicion a oficiales
y directores; remedio equitativo).

Los directivos de la compafia no podran vender acciones de la misma durante
determinados periodos (Seccion 306: Prohibicién de intercambio de valores en
periodo restringido <Black-Out>) y todas las personas con acceso a informacion
privilegiada deberan comunicar sus operaciones con valores en el plazo de dos
dias (Seccion 403: Divulgacién de transacciones relacionadas a la gerencia y
accionistas principales).

Los directivos y consejeros no podran recibir préstamos de sus propias compafiias,
a menos que se trate de créditos al consumo otorgados en el curso normal del
negocio (Seccion 402 (a): Prohibicion de préstamos personales a ejecutivos)

Las compafiias deberan hacer publico todo cambio significativo en su situacion
financiera (Secciéon 401 (a): Divulgacion en informes periddicos; divulgacion
requerida).

Las empresas adoptaran un codigo ético para directores financieros.

Las compafiias deberan incluir en sus cuentas informacion sobre operaciones

fuera de balance (Seccién 401 (c): Evaluacion e informes a entidades especiales).
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B. Modelo Japonés

El gobierno corporativo Japonés puede decirse que se inicia con el desembarco
del Comodoro Mathew Perry en 1854, este militar tenia el propdsito de acabar el
aislamiento japonés y abrir su economia al comercio. La intromisién occidental originé un
intenso periodo de modernizacién de la economia japonesa que al final del siglo XIX se

habia convertido en una potencia econémica y militar®.

En el &ambito empresarial surgieron los “zaibatsu”, mega-corporaciones
monopalicas, con fuertes lazos con bancos y control sobre los canales de distribucion de
sus productos. Los “zaibatsu” contaban con apoyo gubernamental (a través de subsidios
y exenciones de impuestos) y eran grupos familiares que concentraban el poder y el

control de las empresas entre sus miembros.

Después de la derrota de la segunda guerra mundial, los vencedores anunciaron
su proposito de desmantelar los “zaibatsu”. Aunque exitosos parcialmente en
desentronizar las cabezas feudales, lo que surgié fue el “keiretsu” cuyo funcionamiento
alrededor de un banco principal, con propiedad accionaria cruzada (reciproca) y juntas

directivas interconectadas, guarda semejanza con los “zaibatsu” originales®.

Para entender la estructura de gobierno corporativo Japonés se tiene que definir lo
que es un “Keiretsu” segun Charkham®! lo define como redes de negocio integradas
verticalmente y horizontalmente, las cuales se entrelazan mediante el cruzamiento de

acciones y cuenta con el apoyo de un banco principal.

El “Keiretsu” aparte de ser el banco principal también cumple la funcién de
prestamista principal de la compaifiia, ademas de poseer cerca del 10% de las acciones
de éstas, proporcionando los principales servicios financieros, convirtiéndose en un

mecanismo de monitoreo eficiente®?.

* Confederacién Colombiana de Cdmaras de Comercio, “Libro blanco de gobierno corporativo”, historia del
gobierno corporativo, definicién, y objetivos del gobierno corporativo.
50

Idem.
*! Universidad de las Américas Puebla, Tesis “Retos y avances del Gobierno Corporativo de las empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores a partir del 2002 , Capitulo 3. Modelos del gobierno corporativo,
pag. 6.
>2Universidad de las Américas Puebla, Tesis, « El impacto del Gobierno Corporativo en el rendimiento de las
acciones de las empresas que cotizan en la BMV”, Capitulo | Generalidades del Gobierno Corporativo, pag.8
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Los Keiretsus estan formados por “Kigyo Shudan *3”

que son agrupaciones
corporativas horizontales; literalmente significan “firmas industriales que tienen relaciones

muy estrechas con los bancos” y tienen las siguientes caracteristicas:

1) Hay representantes de bancos y empresas en las reuniones del consejo directivo
y el presidente,

2) Préstamos bancarios entre los mismos grupos,

3) Acciones cruzadas,

4) Intercambio de miembros del consejo directivo en puestos de decision de ambos
grupos,

5) Transacciones en mercados de productos intermedios y

6) Proyectos conjuntos.

Los seis kigyo shudan mas grande de Japon son: Mitsubishi, Mitsui, Sumitomo,
Fuyo, Sanwa y Daiichi Kangyo Bank, tienen nexos extremadamente estrechos entre
banca e industria y trabajan como un grupo de firmas, el consejo directivo incluye
representantes del city bank (toshiginko), un banco fiduiciario (shintake ginko), una
compafiia de seguros de vida, una de seguros contra accidentes y una o varias
sociedades mercantiles (sogo shosa). Estas son las Unicas instituciones de grupos
financieros denominadas kigyo shudan, donde sus consejeros intercambian con acciones

cruzadas®.

De esta manera el modelo corporativo en donde el Keiretsu estd formado por
varios accionistas de bloque pero sin tener el control mayoritario, la presencia de
empresas dominantes facilitan la coordinacion de redes de negocios y a la vez permiten

que las compras sean menos hostiles™.

La principal caracteristica de este modelo es la relacion de largo plazo entre los
miembros de la empresa, destacando en particular la estabilidad del capital financiero asi
como de la mano de obra, también se caracteriza por tener accionistas y grupos de poder

activos, donde su principal accionista son empresas bancarias, un consejo de

>3 Alicia Girén Gonzalez, Japén: Asimetrias y regulacion del sistema financiero, pag. 35.
54

Idem.
*® Universidad de las Américas Puebla, Tesis “Retos y avances del Gobierno Corporativo de las empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores a partir del 2002” , Capitulo 3. Modelos del gobierno corporativo,
pag. 5-7.
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administracién independiente de la direccion, lo cual permite tener un eficiente control de

las actividades internas®®,

C. Modelo Aleman

Las compafiias alemanas han tenido tradicional, y legalmente, un Consejo de
Administracion encargado de la direccidon y gestion de la compafiia, y un consejo de
supervisién (esto es lo que se le conoce como estructura dual), encargado del control y la

supervision incluyendo la participacion de los empleados.

A continuacion se mencionan algunas caracteristicas del Modelo Alemén,
tomandas del Codigo de Gobierno Aleman (Reifierungskommission Corporate
Governance Kodex) de 21 mayo de 2003, el cual incluye las siguientes

recomendaciones®’:

La estructura dual (Consejo de Administraciébn y Consejo de Supervision) es
obligatorio para todas las compafias cotizadas alemanas, independientemente de su

tamano.

1) El papel del Consejo de Supervision
Esté es la principal caracteristica de este modelo, las funciones legales del
consejo son supervisién, nombramiento y remocion de los miembros del consejo

de administracion.

2) Laindependencia del Consejo
Los miembros del Consejo de Supervision no pueden formar parte del Consejo de

Administracion al mismo tiempo para evitar el conflicto de interés.

3) La co-determinacion (participacion de los empleados)
Las compafiias con mas de 2000 trabajadores deben tener, como minimo, la mitad
de su Consejo de Supervisiébn compuesto por representantes de los trabajadores.
En las grandes compainiias, el nUmero de representantes de los trabajadores suele

rondar entre los 10 y 20 representantes. La cuestién de la participaciéon laboral en

**Universidad de las Palmas de Gran Canaria, Tesis “El Gobierno Corporativo y las decisiones de crecimiento
empresarial: Evidencia en las cajas de ahorros Espafiolas”, Capitulo 1 “El gobierno corporativo y la estrategia
de diversificacion: fundamentos tedricos”. pag. 11.

> Con base en Aldo Olcese Santoja, “Teoria y practica del buen gobierno corporativo”, p. 86-87

52



4)

el gobierno de las empresas alemanas tiene raices histéricas y culturales en los

problemas generados por las dos guerras mundiales.

Los controles internos: tienden a fortalecer los poderes del consejo de supervisién,
un ejemplo de control interno es el siguiente:

El Cbédigo Aleman recomienda que los auditores entreguen una declaracion jurada
de independencia y se sometan a votacion en la Junta General de Accionistas.
Segun la ley alemana, un auditor que ha obtenido mas del 30% de sus ganancias
totales exclusivamente de una compafiia en los cinco afios anteriores, no redne

las condiciones para ser elegido como tal.

Desventajas del Codigo®:

1)

2)

3)

El cédigo al establecer las reglas para mantener la independencia del consejo no
aclara lo relacionado a las participaciones accionarias cruzadas (cuando los
miembros del consejo de supervision tienen acciones en otras compaiiias).

El cédigo al establecer que la mitad de los representantes del consejo tiene que
ser trabajadores ocasiona un conflicto en la cualificacion de los empleados para la
toma decisiones.

La mayor desventaja que refleja el modelo Aleman es la desproteccidon que tienen
sus pequefios accionistas, ademas de la gran intervencion que tienen los obreros,
sindicatos, en la empresa ya que esto retarda el desplazamiento de las empresas
hacia otras economias del mundo®.

El modelo Aleman también se caracteriza por la participacion de bancos

universales conocidos como “hausbank” en las empresas denominadas no financieras.

Por la intervencion tan intima que se tiene entre la empresa Alemana y los bancos, estos

ultimos llegan a formar parte de los accionistas y acreedores, con esto reducen los

incentivos al tomar excesivos riesgos. Este pais cuenta con procedimientos faciles y

rapidos como prevencion en caso de tener dificultades financieras, ya que al presentarse

un caso de esta indole el control de la empresa se transfiere al banco principa

|60

58 H

Ibid. p. 88-89.
% Universidad de las Américas Puebla, Tesis “Retos y avances del Gobierno Corporativo de las empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores a partir del 2002 , Capitulo 3. Modelos del gobierno corporativo, pp.

7-9.
5 1dem.
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A continuacién agregamos un cuadro comparativo de las principales caracteristicas de los

tres modelos descritos anteriormente®:

Estados Unidos Japon Alemania
Retribucién Alta Baja Moderada
directivos
Consejo de | Principalmente Principales internos | Direccion/supervision
administracion externos
Propiedad Difusa: ausencia de | Menos Concentrada: familia,
(accionistas) empresas entre los | concentradas: empresas, bancos
accionistas bancos, empresas,
familias

Mercado de | Muy liquido Algo liquido Baja liquidez
capitales
Mercado de | Muy activo Poco activo Poco activo
control
Bancos - Banco principal Universales
Proporcion Alta Media/alta Baja
empresas
cotizadas
Orientacion Proteccién Protecciéon Proteccion
derecho accionistas  frente | acreedores accionistas
sociedades direccion minoritarios y

acreedores

8 Universidad de las Palmas de Gran Canaria, Tesis “El Gobierno Corporativo y las decisiones de
crecimiento empresarial: Evidencia en las cajas de ahorros Espafiolas”, Capitulo 1 “El gobierno corporativo y
la estrategia de diversificacion: fundamentos tedricos”. pag. 11.

54




Capitulo Ill. Gobierno corporativo y el sistema de control interno

‘Guando no Fz{}/ direccién, efJaueFfo va a Ja deriva, Ja salvacién c[éjaenclé def nimere de

’
con&e;]erow.

Proverbios, 1. 4.

3.1 Sistema de control interno

A. Control interno

Toda actividad debe contar con un procedimiento que permita entenderla y
realizarla de la mejor manera , pero si hablamos de organizaciones que son mas
complejas en las que se involucran varios procesos a la vez se vuelve necesario contar
con varios controles que le permitan alcanzar sus objetivos, es por esto que el control
interno ha tomado mucha relevancia dentro de cualquier organizacion, porque no solo
asegura que la informacién contable es confiable sino que permite la prevencion de

fraudes y la quiebra de la organizacién.

El control interno es tan importante en nuestros dias, no solo para la empresa,
sino también para los auditores, ya que en las Normas y procesos de auditoria y normas
para atestiguar reconocen la importancia del control interno mediante el boletin 3050 que

hace referencia al “estudio y evaluacion del control interno”.

Después de dar un breve panorama de la importancia del control interno,

procederemos a mencionar algunas definiciones relacionadas al Control Interno.

Control interno es un proceso, ejecutado por la junta directiva o consejo de
administraciéon de una entidad, por su grupo directivo (gerencial) y por el resto del
personal, disefiado especificamente para proporcionar seguridad razonable, con respecto

a los siguientes objetivos:

+ Efectividad y eficiencia de las operaciones

+ Suficiencia y confiabilidad de la informacion financiera
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®

% Cumplimiento de las leyes y regulaciones aplicables®.

Para José Alberto Schuster el control interno reviste una importancia
fundamental para la estructura administrativo-contable de una empresa. Se relaciona con
la confiabilidad de sus estados contables, su sistema de informacién interno, su eficacia

y eficiencia operativa asi como con el riesgo de fraudes®.

La estructura del control interno de una entidad consiste en las politicas y
procedimientos establecidos para proporcionar una seguridad razonable de poder lograr
los objetivos especificos de la entidad. Dicha estructura consiste en los siguientes

elementos®:

a. El ambiente de control: representa la combinacion de factores que afectan las
politicas y procedimientos de una entidad, fortaleciendo o debilitando sus controles,
estos factores son los siguientes:

» Actitud de la Administracion hacia los controles internos establecidos.

= Estructura de organizacion de la entidad.

= Funcionamiento del consejo de Administracion y sus comités.

= Métodos para asignar autoridad y responsabilidad.

= Métodos de control administrativo para supervisar y dar seguimiento al
cumplimiento de politicas y procedimientos, incluyendo la funcion de
auditoria interna.

= Politicas y practicas de personal.

= [nfluencias externas que afectan las operaciones y practicas de la entidad.

b. Evaluacion de riesgos: la evaluacion de riesgos de una entidad en la informacién
financiera es la identificacion, andlisis y administracion de riesgos relevantes en la

preparacion de estados financieros que puedan evitar que éstos estén

%2 Rodrigo Estupifian Gaitan, “Control interno y fraudes con base en los ciclos transaccionales, analisis de
informe COSO”, pag. 21.

%3 José Alberto Schuster,”Control interno”, pag. 1.

64 Juan Ramon Santillana Gonzélez, “Establecimiento de sistemas de control interno, la funcion de
contraloria”, pag. 4.
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razonablemente presentados de acuerdos a Normas de informacion financiera
(antes Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados).

c. Los sistemas de informacion y comunicacion: los sistemas de informacion
relevantes a los objetivos de los reportes financieros, los cuales incluyen el
sistema contable, consistente en los métodos y registros establecidos para
identificar, reunir, analizar, clasificar, registrar y producir informacién cuantitativa
de las operaciones que realiza una entidad econémica®.

d. Los procedimientos de control: los procedimientos y politicas que establece la
administracion y que proporcionan una seguridad razonable de que se van a lograr
en forma eficaz y eficientemente los objetivos especificos de la entidad, los
procedimientos de control estan dirigidos a cumplir con los siguientes objetivos:

> Debida autorizacion de transacciones asi como de actividades.

» Adecuada segregacion de funciones y a la par, de responsabilidades.

» Disefio y uso de documentos y registros apropiados que aseguren el
correcto registro de las operaciones.

» Establecimiento de dispositivos de seguridad que protejan los activos

» Verificaciones independientes de la actuacibn de otros y adecuada
valuacion de las operaciones registradas.

e. Lavigilancia: una importante responsabilidad de la administracién es establecer,
mantener y vigilar los controles internos, con objeto de identificar si éstos estan
operando efectivamente y si deben ser modificados cuando existan cambios
importantes.

La vigilancia es un proceso que asegura la eficiencia del control interno a través
del tiempo, e incluye la evaluacién del disefio y operacién de procedimientos de
control en forma oportuna, asi como el aplicar medidas correctivas cuando sea

necesario®.

®® Juan Ramon Santillana Gonzélez, “Establecimiento de sistemas de control interno, la funcion de
contraloria”, pp. 4-10.
%|dem., pag. 10.
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B. Sistema de control interno

Con frecuencia, en las organizaciones se habla de control interno haciendo
referencia Unicamente a las medidas que se introducen en los procesos de negocio 0
aquellas que se involucran en el proceso de informacién financiera. Sin embargo, hablar

del sistema de control interno es algo mucho mas complejo®’.

El concepto de sistema de control interno implica partir de una definicion integral y
formal de los objetivos de negocio, de ciertos mecanismos de seguimiento, de un proceso
de evaluacién y de sistemas de informacion que proporcionen datos suficientes para
generar una seguridad razonable respecto del funcionamiento efectivo y eficiente de la

estructura y la estrategia de la organizacion.

Es referirse a un modelo integral que sintetiza conceptos tradicionales, concebidos
y contenidos en modelos de gran reconocimiento mundial como COSO (Committee of
Sponsorig Organizations of the Treadway Commission), COCO (Criteria of Control
Committee; Canadian Institute of Chartered of Accountants), COBIT (Control Obijetives for
Information and Tecnology), 1SO (International Standarization for Organization), ACC
(Australian Criteria of Control), King Report (Codigo de mejores practicas de Sudafrica),
Combined Code y MBNQA (Malcom Baldrige National Quality Award)®.

Lawrence B. Sawyer define al sistema de control interno como: “Todos los medios
empleados en una compariia para promover, dirigir, restringir, gobernar y validar que las
actividades que realiza una organizacién se operen de tal forma que se asegure que los

objetivos corporativos planteados son alcanzados™®.

De manera enunciativa mas no limitativa, Sawyer explica que entre los elementos

o medios basicos que se deben emplear en el sistema estan:

e Organizacion: incluye diagrama, distribucion de responsabilidades, facultades y
autoridades, seguimiento, sistemas de supervision, sistemas de evaluacion y

desempefio, manuales de organizacion.

87 Con base en Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno corporativo eficaz, el sistema de
control interno como herramienta fundamental”, pag. 37.

% Idem.

*1dem, pp.39-40.
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e Politicas: clara y suficientemente establecidas, difundidas, en apego a leyes y
regulaciones, que promuevan proteccion y uso eficiente de activos, asi como de
conductas aceptadas.

e Procedimientos: definicion de los métodos empleados para operar, reducir
fraudes o errores, promover maxima eficiencia y economia, evitar duplicidades o
conflictos.

e Personal: incluye investigaciones de honestidad, confianza, entrenamiento y
evaluacion periédica de desempefio.

e Contabilidad: responde a las necesidades de administracion y toma de
decisiones, basada en lineas de responsabilidad, reporte de resultados por
unidades de negocio, costos claros y suficientemente identificados.

e Presupuesto: participacion de responsables, con informacion comparativa y de
explicacion de variaciones, estructura organizacional.

e Sistema de informacion: reportes por responsabilidades, claridad en costo
beneficio, simplicidad de la informacion, informacion de desempefio, oportunidad

de reportes, estimaciones, encuestas de satisfaccion.

Por su parte el Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo define al sistema

de control interno como:

“Una serie de procesos, referencias y mecanismos de mejores practicas que se
aplican en planeacién, organizacion, ejecucion, direccion, informacién y seguimiento que
le dan certidumbre a la toma de decisiones, orientando a las organizaciones, con una
seguridad razonable, al logro de sus objetivos bajo un ambiente eficiente, ético, de

cumplimiento, de calidad y mejora continua’®.

El sistema de control interno presupone la existencia de un mecanismo de
identificacion y disefio, la creacion y utilizacion de puntos de referencia sobre el
funcionamiento de los controles y la eficiencia de las practicas operativas, la presencia de
un programa de mejores practicas, la existencia de mecanismos que permitan entender lo
gue sucede asi como de sinergias de trabajo que faciliten el analisis de alternativas y la

toma de compromisos, implica hablar de resultados que permitan identificar riesgos y

70 Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno corporativo eficaz, el sistema de control como
herramienta fundamental”, pag. 40
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cuantificarlos, ademas de promover y asegurar la generacion de valor agregado

especifico, evitando ineficiencias e identificando mejores préacticas de negocio”.

El sistema de control interno es un auxiliar mediante el cual una entidad puede

lograr sus metas de desempenio, utilidad y prevenir la pérdida de recursos. Es un medio

gue contribuye a generar seguridad sobre la integridad de la informacién financiera y

garantizar que la compafiia cumple con la normatividad, las leyes y las regulaciones,

reduciendo o eliminando riesgos de pérdida reputacionales y otros’?.

La Comisiébn Nacional Bancaria y de Valores explica que el sistema de control

interno se refiere al conjunto de objetivos y lineamientos que deben establecer las

instituciones con el propdsito de:

Procurar que los mecanismos de operacion sean acordes con las estrategias y
fines de la instituciones que permitan prever, identificar, administrar, dar
seguimiento y evaluar los riesgos que pueden derivarse del desarrollo de su objeto
social, con el propdsito de minimizar las posibles pérdidas en que puedan incurrir.
Delimitar las diferentes funciones y responsabilidades entre sus 6rganos sociales,
unidades administrativas y de personal, a fin de procurar eficiencia y eficacia en la
realizacion de sus actividades.

Contar con informacién financiera, econémica, contable, juridica y administrativa
completa, correcta, precisa, integra, confiable, oportuna y que contribuya a la
adecuada toma de decisiones.

Coadyuvar de manera permanente a la observancia de la normatividad aplicable a

las actividades de las instituciones.

™ 1dem.

" Ibid., pag. 37-38
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3.2 Modelos internacionales de control

En esta seccién se definiran los siguientes modelos de control:

» COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission).

» COCO (Criteria of Control Committee; Canadian Institute of Chartered of
Accountants).

» Turnbull (Internal Control Guidance for Director on the Combined Code).

COSO (Comimittee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission )
Define el control interno como: el proceso establecido por el consejo de

administracién, la direccion y el personal involucrado de las diferentes areas de la

empresa para proporcionar aseguramiento con respecto al logro de objetivos en las tres

categorias siguientes:

+ Eficacia y efectividad de operaciones
4+ Confiabilidad de la informacién financiera

+ Conformidad con leyes y regulaciones aplicables

Reconoce cinco componentes correlacionados, los cuales se derivan de la manera
en que la direccién dirige y opera el negocio. Aun cuando los componentes aplican a
todas las entidades, las compafias pequefias y medianas pueden ponerlos en préactica de
forma diferente que los grandes corporativos. Sus controles pueden ser menos formales y
estructurados; sin embargo, el control interno puede resultar mas eficaz y seguro que en

los grandes corporativos, los componentes son:

73 Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno Corporativo eficaz: El sistema de control
interno como herramienta fundamental”, pp. 149-151.
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Fuente: Fernando Vera Smith, “Auditoria al Desempefio, modulo IV”, pag. 18.

@ Ambiente de control. Fija el tono de una organizacion, influyendo en el sentido de
control de su personal. Es el cimiento para el resto de los componentes,
proporcionando disciplina, estructura y cultura de control interno.

Los factores del ambiente de control incluyen: integridad, valores éticos, capacidad
de la gente, filosofia, funcionamiento de la direccion; manera en que la direccion asigna
autoridad y responsabilidad, organiza y desarrolla a su personal, ademas de la
importancia que se le da al rol, su relacién y vigilancia respecto a la administracion de
la empresa.

@ Evaluacion de riesgos. Cada entidad hace frente a una variedad de riesgos de
fuentes externas e internas que deben ser detectadas. La evaluacién de riesgos es
la identificacién y el analisis de riesgos relevantes para el logro de los objetivos, por
ello es una base importante para determinar como deben manejarse los riesgos.

Al mismo tiempo, considerando que las condiciones economicas de la industria y

regulatorias estan en continuo cambio y evolucién, es necesario establecer mecanismos

especificos para identificar y administrar los riesgos asociados al cambio.

@ Actividades de control. Se refiere a los procedimientos, manuales o
automatizados, que permitan a la direccidbn asegurar una correcta administracion.

Las actividades de control ocurren por medio de la organizacion, en todos los
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niveles y en todas las funciones, incluyendo una gama de actividades tan diversas
como aprobaciones, autorizaciones, verificaciones, conciliaciones, revisiones del
funcionamiento de procedimientos, la seguridad de activos y la segregacion de
deberes u obligaciones.

@ Informacién y comunicacién. La informacién pertinente se debe identificar,
capturar y comunicar, en forma y tiempo, para que el personal pueda realizar sus
responsabilidades con la mejor informaciéon posible en la toma de decisiones. Los
sistemas producen la informacion operacional y financiera necesaria para funcionar

y controlar el negocio.

Los sistemas resguardan tanto los datos generados al interior de la empresa como
la informacién sobre acontecimientos externos; de actividades y condiciones que deben
ser informadas para la toma de decisiones del negocio y la divulgacion externa de

informacion.

La comunicacién eficaz también debe ocurrir en el sentido mas amplio, fluyendo
vertical y horizontalmente en la organizacién. Todo el personal debe recibir un mensaje
claro de la alta direccion que lo responsabilice del control necesario en todos los aspectos

de sus funciones.

@ Seguimiento y supervisién. Los sistemas de control interno necesitan ser
supervisados. Todo proceso requiere de actividades de supervisibn en curso,
evaluaciones independientes, o una combinacidon de las dos. La supervision en
curso ocurre durante el desarrollo de las operaciones, incluye a la direccién y al
personal, en general, con sus acciones en la ejecucion diaria de sus
responsabilidades. El alcance y la frecuencia de evaluaciones independientes
dependeran sobre todo de una evaluacion de riesgos y de la eficacia de los

procedimientos de supervisién en curso.
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COCO (Criteria of Control Committee; Canadian Institute of Chartered of

Accountants ")

El objetivo de esta guia es mejorar la toma de decisiones y el desempefio de las
organizaciones a través del control interno, la administracibn de riesgos y la
administracion corporativa. Este modelo identifica cuatro fases esenciales en el sistema

de control interno de cualquier organizacion.

v Propésito. Identificacion clara de los objetivos de negocio por medio de procesos
de planeacion.

v' Compromiso. Establecimiento de metas o niveles de logro por responsable.

v/ Capacidad. Reconocimiento de la capacidad de cada entidad organizacional —
personal, funcién o empresa-para lograr los objetivos y las metas propuestos.

v' Seguimiento. Proceso de vigilancia que permita identificar con oportunidad alguna
variacion respecto de los objetivos y las metas planeadas e incluso que permita

establecer cualquier insuficiencia en términos de capacidad disponible.

i Proposito I

Seguimiento, Consejo v Compromiso, Direccion y
Direccion. Personal.

L

Capacidad

Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, Gobierno corporativo eficaz, el sistema

de control interno como herramienta fundamental, pag. 152.

™ 1bid., pp. 151-153.
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De manera particular se distinguen como condiciones esenciales en este modelo

de control interno las siguientes circunstancias’:

>

Identificacién constante de riesgos. En esta guia de control interno se define como
esencial la necesidad de identificar los riesgos del negocio, mismos que deben
ser analizados y ponderados de manera adecuada a fin de distinguir y niveles de
riesgo.

Comunicacién entre la direccion general y el consejo de administracion. Como
parte integral del sistema de control interno, en COCO, se reconoce la necesidad
de proporcionar a la direccibn general y al consejo de administracion, con
oportunidad, informacion de la manera cémo las acciones de cada funcién son
integradas a la organizacién para hacer frente a las oportunidades y debilidades
principales.

Control interno como el medio esencial para lograr informacion veraz. La
evaluacion del control interno implica, para la organizacién y sus accionistas, que
se pueda determinar la confianza y veracidad de la informacién, la eficacia y la
seguridad del negocio y sus resultados.

Evaluacién y certificacion del sistema de control interno por parte del consejo de
administracion para:

¢ Mejoras operativas. El consejo de administracién y la direccidon general
estdn involucrados en aprobar la evaluacion del control interno,
contribuyendo a su proceso y discutiendo los resultados generados para
realizar mejoras.

o Capacidad para el logro de objetivos. La evaluacién debe ser un auxiliar
para que la direccién general y el consejo de administracion entiendan la
capacidad que tiene la organizacion para alcanzar sus objetivos,
comprendan los riesgos que esta aceptando y como los esta manejando
la entidad.

7> Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, Gobierno corporativo eficaz, el sistema de control interno
como herramienta fundamental, pag. 152.
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Principios de la evaluacién del control interno’

1. Enfoque en riesgos relevantes. La evaluacion del sistema de control interno se
centraliza en los objetivos mas importantes de la organizacién y en la
administracién de los riesgos relacionados con dichos objetivos.

2. Vista integral del negocio. La evaluacion del sistema de control interno debe
considerar una perspectiva integral de la organizacion y no solo de uno o
varios procesos en lo particular.

3. La operacién es responsabilidad del director general. El ejercicio del sistema
de control interno es responsabilidad de la direccion general.

4. La evaluacion debe ser suficiente y cuidadosa. La evaluacion del sistema de
control interno debe realizarse de una manera cuidadosa y suficiente a fin de
generar la confianza necesaria a los accionistas, consejeros, directores,
clientes, empleados, proveedores y terceros.

5. Personal de evaluacién independiente y capaz. La evaluacion del control
interno debe ser producida por personal con habilidades, conocimiento,
cualidades y perspectivas apropiadas.

6. El consejo es el principal usuario de la evaluacion. Los resultados de la
evaluacion del sistema de control interno debe divulgarse de manera suficiente
y oportuna al consejo de administracion.

7. Deben adoptarse acciones de correccion que impacten el valor y la eficiencia.
La evaluacion del sistema de control interno debe buscar su mejora a fin de
lograr un mayor impacto y valor agregado respecto del logro de objetivos

corporativos.

’® Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, Gobierno corporativo eficaz, el sistema de control interno
como herramienta fundamental, pag. 153.
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3.3 Responsabilidad del consejo de administracion y sus comités

En una organizacién todos tienen cierta responsabilidad con respecto al sistema
de control interno, tanto el personal interno como los externos interesados o relacionados,
cada uno, en su rol, realizan un esfuerzo de control, guiado por la protecciéon de sus

propios intereses.

Dentro del personal interno se distinguen dos grupos de responsables. El primero
es aquel en el que recae la autorizacion y publicacion de lineamientos asi como el
seguimiento y la vigilancia. El segundo se encarga del disefio detallado y de la operacién

del control.

Mientras la administracion debe asumir el disefio de los lineamientos y la
instrumentacion de los elementos que componen el control, asegurando la debida
respuesta y cumplimiento por parte de todo el personal de la organizacion, el consejo de
administracion revisa la propuesta de lineamientos presentada por la administracién, y en
Su caso, la complementa y autoriza. Ademas el consejo da seguimiento a la definicién e
implantacién realizada por la administracion y su personal identificando, a través de su

comité de auditoria, las posibles insuficiencias e incumplimientos””.

Para que exista un buen gobierno corporativo, es necesario que las
responsabilidades recaigan sobre varios comités, que interactien de tal manera que
permita que la organizacion pueda cumplir con las obligaciones que implica aplicar los

cbdigos recomendados para lograr una buena estructura de gobierno corporativo.

Es por esto que a continuacion explicaremos los comités que el Codigo de Mejores
Practicas Corporativas de nuestro pais sugiere que se implementen para lograr un buen

gobierno corporativo.

" Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno corporativo eficaz, el sistema de control interno
como herramienta fundamental”, pp. 57-58.
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Consejo de administracion

Es la parte medular de la implementacién del gobierno corporativo, porque para

gue se pueda involucrar al demas personal de la empresa, los ejecutivos tienen que ser

los primeros en convencerse de que esta practica de mejoramiento proporcionara a la

empresa excelentes resultados, ya que el consejo de administracion es el encargado de

definir las estrategias, vigilar y aprobar la gestion.

El Cédigo de mejores practicas corporativas recomienda que el consejo cuente

con miembros que no estén involucrados en la operacién diaria de la sociedad para que

puedan aportar una vision externa e independiente (consejero independiente) y sefiala

como funciones del consejo de administracion las siguientes’®:

V1.

VII.

VIII.

Establecer la visién estratégica.

Vigilar la operacion de la sociedad.

Nombrar al Director General y a los funcionarios de alto nivel de la sociedad, asi
como evaluar y aprobar su gestién.

Cerciorarse que todos los accionistas tengan un trato igualitario, se protejan sus
intereses y se les de acceso a la informacion de la sociedad.

Promover la emisién y revelacion responsable de la informacion, asi como la
transparencia en la administracion.

Promover el establecimiento de mecanismos de control interno y de
aseguramiento de la calidad de la informacion.

Establecer las politicas y aprobar las operaciones con partes relacionadas, asi
como decidir sobre la contratacion de terceros expertos que emitan su opinion al
respecto.

Cerciorarse que la sociedad cuenta con los mecanismos necesarios que permitan
comprobar que cumple con las diferentes disposiciones legales que le son
aplicables.

Promover que la sociedad sea socialmente responsable, declare sus principios
éticos de negocio y considere a los terceros interesados en la toma de sus
decisiones.

Promover la revelacion de hechos indebidos y la proteccion a los informantes.

8 Consejo Coordinador Empresarial, “Codigo de Mejores Practicas Corporativas”, pp. 13-15.
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XI.  Dar certidumbre y confianza a los inversionistas y a los terceros interesados, sobre

la conduccién honesta y responsable de los negocios de la sociedad.

El Cédigo también recomienda que el consejo esté integrado como minimo de 3
consejeros y maximo de 15 consejeros para su adecuado funcionamiento y que los

consejeros independientes representen cuando menos el 25 % del total de consejeros’.

El Club de Consejeros de Espafia®® sefiala que las principales atribuciones que los

consejeros proporcionan al gobierno corporativo son:

+ Independencia
% Riesgos

% Representacion
+ Gobierno

« Equipo

«+ Contribuciéon

Comité de auditoria

El comité de auditoria, debe asegurarse que tanto la auditoria interna como la
externa se realicen con la mayor objetividad e independencia posible; procurando que la
informacién financiera que llegue al Consejo de Administracion, a los accionistas y al
publico en general, sea emitida y revelada con responsabilidad y transparencia; a la vez

gue sea suficiente, oportuna y refleje razonablemente la posicién financiera de la sociedad.
El comité de auditoria tiene las siguientes responsabilidades:

I. Recomendar al Consejo de Administracion los candidatos para auditores externos de la
sociedad, las condiciones de contratacion y el alcance de los trabajos profesionales; asi

como la supervision del cumplimiento de los mismos.

¥ Consejo Coordinador Empresarial, “Cédigo de Mejores Practicas Corporativas”, pp. 14-15.
8 Club de Consejeros de Espaiia, “El consejero independiente una figura clave en el gobierno de las
empresas’.
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Il. Ser el canal de comunicacién entre el Consejo de Administracion y los auditores

externos, asi como asegurar la independencia y objetividad de estos ultimos.

lll. Revisar el programa de trabajo, las cartas de observaciones y los reportes de auditoria

interna y externa e informar al Consejo de Administracion sobre los resultados.

IV. Reunirse periédicamente con los auditores internos y externos, sin la presencia de
funcionarios de la sociedad, para conocer sus comentarios y observaciones en el avance

de su trabajo.

V. Dar su opinién al Consejo de Administracion sobre las politicas y criterios utilizados en

la preparacion de la informacion financiera, asi como del proceso para su emisién.

VI. Contribuir en la definicion de los lineamientos generales del control interno, de la

auditoria interna y evaluar su efectividad.

VII. Verificar que se observen los mecanismos establecidos para el control de los riesgos

a que esté sujeta la sociedad.
VIII. Coordinar las labores del auditor externo, interno y Comisario.

IX. Verificar que se cuente con los mecanismos necesarios que permitan asegurar que la
sociedad cumple con las diferentes disposiciones a las que esté sujeta. Contribuir en el

establecimiento de las politicas para las operaciones con partes relacionadas.

Xl. Analizar y evaluar las operaciones con partes relacionadas para recomendar su

aprobacién al Consejo de Administracion.

Xll. Decidir la contratacibn de terceros expertos que emitan su opinion sobre las
operaciones con partes relacionadas o algun otro asunto, que le permita el adecuado

cumplimiento de sus funciones.

XIIl. Verificar el cumplimiento del Codigo de Etica de Negocios y del mecanismo de

revelacion de hechos indebidos y de proteccion a los informantes.

XIV. Auxiliar al Consejo de Administracion en el analisis de los planes de contingencia y

recuperacion de informacion®.

8 Consejo Coordinador Empresarial, “Codigo de mejores practicas corporativas”, pp. 21-22.
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A continuacién se hace un breve resumen de los otros comités que deben existir
para aplicar las recomendaciones que menciona el cddigo de mejores practicas

corporativas.

Comité de evaluacién y compensacion

El Codigo de mejores préacticas corporativas, recomienda que se apoye al Consejo
de Administracién en el cumplimiento de la funcion de evaluaciéon y compensacion del
Director General y de los funcionarios de alto nivel de la sociedad, se considera que las
propuestas sean llevadas al Consejo de Administracién para que éste tome las decisiones

correspondientes.

Es conveniente que el sistema de evaluacion y compensacion sea revelado en el
informe anual y su operacion se lleve a cabo en forma transparente para incrementar la

confianza de los inversionistas en la administracion.

Tomando en cuenta la importancia del papel que desempefia la sociedad en el
desarrollo y bienestar de la comunidad, se recomienda que la sociedad se manifieste
como socialmente responsable, emita una declaracion de principios éticos de negocios,
considere a los terceros interesados en sus decisiones y cuente con un mecanismo para

denunciar los actos indebidos y proteger a los informantes®.

Comité de finanzas y planeacion

La principal funcién de este comité es la evaluacion de la planeacion estratégica
de largo plazo, y de las principales politicas de inversion y financiamiento asi como la
identificacion de los riesgos a que estad sujeta la sociedad, y la evaluacion de los
mecanismos para controlarlos. Ademas debera cerciorarse, que las politicas de inversiéon

y financiamiento estén alineadas con la vision estratégica®.

8 |bid., pag. 27.
& |bid., pag. 29.
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Por su parte el Centro de excelencia en gobierno corporativo recomienda que se agregue

otro comité.

Comité de tecnologia

Su principal funcién es asegurar la consistencia y buen uso de los recursos
tecnoldgicos con base en la estrategia autorizada por el consejo de administracién para el
corto y largo plazo. También debe procurar la adecuada atencién de los riesgos derivados

del uso de tecnologia, asi como la efectividad de los planes de desastre y recuperacion.
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3.4 Relacién del gobierno corporativo y el sistema de control interno

“No se puede gobernar lo que no se puede controlar’.

Al iniciar con estas palabras lo que pretendo es recalcar la importancia que tiene
para el gobierno corporativo el hecho de que una empresa tenga implementado un buen

sistema de control interno.

Tomando en cuenta la definicion que proporciona el Cédigo de mejores practicas
corporativas “sistema bajo el cual las empresas son dirigidas y controladas”,
consideramos que para que exista una buena implantaciéon de gobierno corporativo en
cualquier organizacion, es necesario que esta tenga muy bien cimentado su sistema de
control interno, para hacer mas facil la transicibn al gobierno corporativo y poder

aprovechar al maximo las ventajas que proporciona.

Desde mi particular punto de vista considero que el control interno es la base para
permitir a las empresas adoptar las mejores practicas que implica gobierno corporativo, a
continuacion se mencionan mas elementos que hacen ver la relacion del gobierno

corporativo con el control interno, en todo el mundo.

La mayoria de los cédigos de mejores practicas corporativas del mundo reflejan la
preocupacion por asegurar la existencia de un sistema de revisiones y balances (check
balances), lo cual implicaria que la organizacién en si misma y los procesos de negocio al
momento de ser diseflados e implantados consideran mecanismos de autovalidacion y

gue ningun individuo tenga por si solo toda la autoridad.

Esta necesidad de contar con elementos de control de autovalidacion y distribucion

de funciones y facultades se logra a través del sistema de control interno®:.

El Cédigo de mejores practicas corporativas reconoce como una obligacién y facultad del

Consejo de Administracion:

+ Promover el establecimiento de mecanismos de control interno y de

aseguramiento de la calidad de la informacion®.

8 Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno corporativo eficaz, el sistema de control interno
como herramienta fundamental, pag. 42
# Consejo Coordinador Empresarial, “Codigo de mejores practicas corporativas”, pag. 14.
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Los principios de gobierno corporativo emitidos por la OCDE establecen lo
siguiente “ es una responsabilidad del consejo de administracion, el asegurarse que exista
un sistema efectivo de control interno, e incluso se aclara que ello no significa involucrarse
en la administracion del dia a dia, mas bien indica que es una actividad de indole
estratégica orientada a la definicion de guias o directrices de control, asi como de
metodologias y sistemas de monitoreo que le permitan la seguridad sobre su suficiencia y
cumplimiento, a fin de facilitar el logro de los objetivos del negocio e impedir riesgos

relevantes”.®

El Sistema de control interno
B% Un eslabon bdsico para
lograr que la infraestrucura
de  gobierno  corporativo
rezulte atamente efectiva v
eficiente.

Gobierno

Corporativo

El eslabon basico para

un gobierno corparativo

gfectivo

Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, Gobierno corporativo eficaz, el sistema de

control interno como herramienta fundamental, pag. 42.

8 Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno corporativo eficaz, el sistema de control interno
como herramienta fundamental, pag. 42
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Responsabilidad del Consejo de Administraciéon respecto a la implantaciéon y

funcionamiento del Sistema de Control Interno (SCI)

En el caso de México, el Codigo de mejores practicas corporativas, la Ley del
Mercado de Valores y la Circular Unica de la CNVB ratifican la importancia de una
adecuada implementacion del SCI, especificando que el consejo de administracion es el
responsable de autorizar los lineamientos y objetivos generales en materia de control
interno de la institucién, oyendo la opinibn de su comité de auditoria y, en general,

aclarando que la responsable de su disefio e implantacién es la direccién general®”.

La Circular Unica de la CNVB especifica, ademas que el consejo de
administracién debe revisar, por lo menos una vez al afio, los objetivos, las politicas y los
procedimientos relativos al control interno de la institucion, ademés de evaluar la gestion

del comité de auditoria y de la direccién general al respecto.

¥ \bid., pag. 43
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Capitulo IV. Gobierno corporativo y su relacion con el mercado de

valores.

%MWth&maﬂ&AWWW&WQ
WM&AMWWMQJM8@MﬁM3JW,WJ

@aam Smith

4.1 Teorias organizacionales y gobierno corporativo

La aparicion de empresas con estructuras mas modernas y en consecuencia mas
complejas, originan que exista una separacién entre las funciones de propiedad y riqueza,
por lo que los accionistas se ven en la necesidad de delegar la autoridad de la toma de

decisiones, a un profesional mas capacitado en este caso un directivo.

Al surgir la relacién accionista-directivo (principal-agente), surge también una
discrepancia conocida como conflicto de intereses, en el que el objetivo del accionista es
maximizar su riqueza, mientras que el objetivo del directivo es incrementar el valor de su

capital humano, poder y reconocimiento®.

Derivados de estas discrepancias surgen modelos o teorias que buscan disminuir
estos inconvenientes, para efectos de esta investigacion se estudiaran la teoria de la
agencia como principal conflicto que presenta el gobierno corporativo y la teoria de los
Stakeholders (de los interesados) que ve la relacibn con la empresa, clientes,

proveedores, trabajadores, gobierno, etc.

8 Con base en Almudena Martinez Campillo, Estructura de poder del consejo de administracion y creacién de
valor, pag. 1.
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4.1.1 Teoria de la Agencia

La formulacion original de la teoria de la agencia de Berle A. Adolf y Gardiner
Means, fue continuada por Galbraith John K. y perfeccionada por Jensen Michael y

William Meckling.

Esta teoria establece que los directivos son agentes cuyos intereses puede
discrepar de aquellos de los accionistas, se ve al individuo como un ser calculador que
persigue sus propios objetivos y su bienestar personal, esta teoria se sustenta sobre la

teoria X de McGregor®.

Rumelt, Schendel y Teece®, sostienen que ‘“la teoria de la agencia estudia las
formas oOptimas para formalizar contratos entre un agente y el principal, el objetivo basico
de esta teoria es determinar, si dadas ciertas hipotesis relacionadas con las personas, la
organizacion y la informacién, cudl es, el contrato mas eficiente para gobernar la relaciéon

principal-agente”.

Dentro de la teoria de la agencia se pueden distinguir dos corrientes de
investigacion diferenciadas, la primera, la teoria positiva de la agencia, se caracteriza
por estar poco formalizada, carecer de orientacion matemética, ser de caracter empirico y

centrarse, fundamentalmente, en el estudio de grandes empresasgl.

Segun Einsenhardt®, existen dos mecanismos para controlar a los agentes dentro

de esta perspectiva:

a) Establecimiento de contratos basados en los resultados.
En donde se pone mas énfasis en los resultados, que en el comportamiento de los
agentes, este mecanismo permite adaptar las preferencias de los agentes a la de

los principales.

8 Op. Cit. Martinez Campillo, pég. 2.

% Rumelet R, Schendel D y Teece D, (1991), “Strategies management and economics”, strategic management
journal , vol. 12, special issue, invierno pp. 556-570, citado por Luis Arturo Rivas Tovar, Mapa de las teorias
de la organizacion: una orientacion para empresas, pag. 21.

°! Ma. Gracia Garcia Soto, Tesis doctoral “El gobierno corporativo y las decisiones de crecimiento
empresarial: evidencia en las cajas de ahorros espafiolas”, capitulo 1, El gobierno corporativo y la estrategia
de diversificacion: fundamentos tedricos, pag. 3.

%2 Einsenhardt, (1898) “Agency theory: An assessment and review”, Academy of management review, vol.
14, no. 1, pp- 57-74, citado por Luis Arturo Rivas Tovar, Mapa de las teorias de la organizacién: una
orientacion para empresas, pag. 22.
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b) El desarrollo de sistemas de informacion.
Este mecanismo permite que el principal conozca realmente el comportamiento y

actividades del agente.

Por su parte Jensen y Meckling®, sugieren implementar un consejo de
administracion, que se encargue de mantener controlados a los directivos a través de
revisiones y evaluaciones del resultado alcanzado, para optimizar el trabajo del consejo
de administracién, la teoria sugiere utilizar estructuras de poder independiente en donde

los cargos de director y presidente del consejo no recaigan sobre una misma persona.

Bajo esta perspectiva se considera que los accionistas sélo resultan protegidos
cuando la estructura de poder es independiente, manteniendo un Consejo de
Administracion constituido por miembros externos que asegure que no se produce

oportunismo en el comportamiento desarrollado por los directivos®.

La segunda corriente dentro de la teoria de la agencia es denominada teoria
principal-agente y se caracteriza por ser mas abstracta, poseer una orientacibn mas
matematica y centrarse en un conjunto mas amplio de organizaciones, esta teoria, a
diferencia de la positiva, no pretende identificar distintos tipos de contratos, sino
determinar cual es el mas eficiente para regir las relaciones entre el principal y el agente,
es decir, pretende determinar cuando es mas eficiente un contrato basado en el

comportamiento o cuando uno basado en los resultados®.

En la teoria principal-agente, el modelo simple parte de un conflicto de objetivos
entre el principal y el agente, basado en que el resultado es facil de medir y que el agente
posee un mayor grado de aversion al riesgo que el principal. Bajo estos supuestos, y con
informacién completa, el principal conoce detalladamente la actividad del agente, por lo

gue el contrato mas eficiente es aquel que se basa en el comportamiento.

% Jensen, M.C, y Meckling, W.H. (1976), “Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure”, Journal of Financial Economics, vol. 3, pp. 305-360, citado por Almudema Martinez
Campillo, Estructura de poder del Consejo de Administracion y creacién de valor, pag. 2.

% Op. Cit. Martinez Campillo, pég. 2.

% La seccion de la teorfa principal-agente se desarrollo con base en Ma. Gracia Garcia Soto, Tesis doctoral,
“El gobierno corporativo y las decisiones de crecimiento empresarial: evidencia en las cajas de ahorros
espafiolas”, capitulo 1 El gobierno corporativo y la estrategia de diversificacion: fundamentos tedricos, pp. 3-
4,
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Sin embargo, en aquellos casos en que el principal no conoce el comportamiento,
este argumento no seria valido, ya que el agente, en funcién de su propio interés, puede

comportarse 0 no segun lo pactado. Por tanto, al principal se le presentan dos opciones:

(@) Descubrir el comportamiento del agente invirtiendo en sistemas de informacion, en

cuyo caso la situacion se transformaria en una de informacion completa.

(b) Recompensar la conducta del agente sobre la base de los resultados obtenidos,

transfiriendo de esta forma cierta parte del riesgo al agente.
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4.1.2 Teoria de los Stakeholders

Contrario a la teoria de la firma en donde solo se muestra la relacidon entre el
principal y el agente, surge otra teoria (teoria de los stakeholders) o de los interesados, en
la que se ve la importancia que guardan los accionistas, clientes, empleados,
proveedores, medio ambiente, gobierno y la sociedad, etc., es decir se ve la relacion que

tienen los interesados dentro de la empresa.

El modelo convencional de entrada y salida de la teoria de la firma también
reconoce a los interesados pero solo a los primarios (inversionistas, proveedores,
trabajadores y clientes), se ven a los tres primeros como elementos de entrada y solo los
clientes como elementos de salida®, es decir la empresa solo tiene interés particular en

los ultimos ya que son estos los que les permitiran obtener utilidades.

Modelo de entrada vy =alida

EM PRESA

Empleados

Donaldson y Preston, The stakeholder theory of the corporation: concepts, evidence, and

implications, pag. 68.

% Con base en Thomas Donaldson y Lee E. Preston, The stakeholder theory of the corporation: concepts,
evidence, and implications, pag. 68.
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El término stakeholder fue utilizado por primera vez por R. E. Freeman en su obra:
Stockholders (duefio o titular de una accion®) and Stakeholders (cualquier persona que
tenga un interés o es afectada por la empresa): A New Perspective on Corporate
Governance (1983) en esta obra Freeman distingue dos acepciones una amplia y otra

restringida®:

Acepcion amplia. Cualquier grupo o individuo identificable que pueda afectar el logro de
los objetivos de una organizacion o que es afectado por el logro de los objetivos de una
organizacion (grupos de interés publico, grupos de protesta, agencias gubernamentales,
asociaciones de comercio, competidores, sindicatos, asi como segmentos de clientes,

accionistas y otros).

Acepcion restringida. Cualquier grupo o individuo identificable respecto del cual la
organizacion es dependiente para su supervivencia (empleados, segmentos de clientes,
ciertos proveedores, agencias gubernamentales clave, accionistas, ciertas instituciones

financieras, y otros).

Posteriormente en su obra Strategic Management: A Stakeholder Approach (1984)
Freeman parte de la acepcion amplia, discutiendo dos temas: la cuestion de la legitimidad
de igualdad entre los intereses de los stakeholders, y la discusion de por qué preocuparse

por los que pueden ser afectados por la organizacion y da la siguiente definicion®:

Stakeholder: Cualquier grupo o individuo que pueda afectar o ser afectado por el logro de
los propésitos de una corporacion. Stakeholders incluye a empleados, clientes,
proveedores, accionistas, bancos, ambientalistas, gobierno u otros grupos que puedan

ayudar o dafiar a la corporacion.

Este concepto es el mas conocido dentro de la literatura administrativa, desde
entonces se han publicado diferentes articulos que hacen referencia a este concepto y
han surgido otros que tratan de proporcionar definiciones mas completas, pero siempre

tomando como base la definicion proporcionada por Freeman.

" Accountingcoach , what is the difference between stockholder and stakeholder? Disponible en:
http://blog.accountingcoach.com/stockholder-stakeholder/ consultado el 24 de febrero del 2010.

% |ESE Business School University of Navarra, La evolucion del concepto Stakeholder en los escritos de
Freeman, P4g.1.

% |bid. Pég.2.
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http://blog.accountingcoach.com/stockholder-stakeholder/

Para ver la diferencia entre el modelo convencional de entrada y salida con el
modelo stakeholder se presenta a continuaciébn una gréfica en la que se muestran a
todos los posibles interesados y se puede apreciar muy claramente la diferencia con el

modelo anterior.

Modelo 5takeholder

Gobierng Inversicnistas Grupos
paliticos

Proveedores EM PRESA
e

[—

—_—

/ \

Donaldson y Preston ,The stakeholder theory of the corporation: concepts, evidence, and

Asgriaciones

comercisles

implications, pag. 69.

El modelo stakeholder contempla no solo a los interesados primarios sino a todos
aquellos que pudieran tener un interés en la empresa, este modelo se considera mas
complejo porque busca la generacion de riqueza para todos los interesados y no solo
para los accionistas, tomando en cuenta a la comunidad, sociedades de responsabilidad
civil, el gobierno, etc, en contraste con el modelo stockholder, de entradas y salidas, etc.,
gue solo buscan aumentar el valor de las acciones en beneficio de los duefios de la

empresa.
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4.2 El mercado de valores e iniciativas de gobierno corporativo

El mercado de valores tomando en cuenta que en México el 70%'® de las
empresas son familiares decidié crear la Sociedad Andnima Promotora de Inversion
(SAPI) y la Sociedad Andnima Promotora de Inversion Bursatil (SAPIB), la primera etapa
demuestra que la Bolsa Mexicana de Valores exige que se apliquen las mejores préacticas
de gobierno corporativo aun antes de que la empresa sea publica.

La segunda sociedad, es la siguiente etapa y la mas importante dentro del
Mercado de Valores, ya que es aqui en donde la empresa ha decidido dar el paso para la
transicion de privada a publica, esta sociedad permite adoptar paulatinamente los
requisitos necesarios para cotizar en la bolsa y de esta forma acceder a fuentes de
inversion no solo nacionales sino extranjeras. Las empresas antes de ser totalmente

publicas deben pasar por las siguientes etapas de transicion:

Sociedad Anénima

Sociedad Andénima Promotora
de Inversion

el aue oormite Sociedad Andnima

S la que permite

transitar de una PI’Om,OtOFa de .
Inversion Bursatil

sociedad normal a
Sociedad

una bursatil.

100 30hn A. Davis, Dentro del ADN de la empresa familiar, Harvard Business Review, Agosto 2006.
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En el marco del sistema legal mexicano, el primer nivel se encuentra regulado por
la Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM), y el resto bajo la Ley del Mercado de
Valores (LMV). El paso de un nivel a otro debe implicar un periodo de cambio

organizacional*®.

La Ley del Mercado de Valores, ha definido a la Sociedad Anénima Promotora de
Inversién Bursatil como la sociedad en transicion al mercado bursatil, con el propdsito de
fomentar, principalmente entre empresas medianas con potencial de crecimiento en el
mediano plazo, su participacion en el mercado de valores y de esta forma obtener
recursos en dicho mercado. La empresa que adopte esta figura debera implementar de

manera voluntaria practicas de gobierno corporativo para su posterior cotizacion en bolsa.

De esta manera, el gobierno corporativo como practica administrativa de la
organizacion asegura niveles de eficiencia sobre las condiciones financieras y operativas
de la empresa como lo revela un estudio realizado por Mckinsey & Company (2000) en el
cual se sefiala que en Latinoamérica el 83% de los inversionistas estarian dispuestos a
pagar mas por acciones de la empresa bien gobernada. En el caso de México, el estimulo
promedio sobre dichas acciones podria ser hasta 22%; sobre este punto se menciona que
la percepcion de los inversionistas locales era alrededor de 21% versus 24% de los

extranjeros'®.

B Local investors®

Forcion ievestors

Asia Latin America

con [@] v e [
Takwan _ Argenting et :
Korea E vexico  [l=B ‘

Thaiiend  [EIES] Brard | <> |

Malaysia E Columbia —_—

tnconesia [ Venezuel gEEE

@230 232

Gréfica disponible en la pagina [http://www.oecd.org/dataoecd/56/7/1922101.pdf]

101 Con base en Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno Corporativo de la empresa en
transicion al mercado bursétil, pp.51- 52.
192 bid. pag. 27.
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A. Caracteristicas de las sociedades en el mercado de valores

s Empresa en transicion del nivel 1 al nivel 2 (primer periodo de transicion) de la

Sociedad Anénima a la Sociedad Anénima Promotora de Inversion %

requisitos

» Este tipo de empresa son en su mayoria empresas pequefias y algunas
medianas bajo la figura de sociedad anonima

» Busca conseguir fuentes alternativas de financiamiento por medio del mercado
de capitales frente a las tradicionales del mercado de dinero.

» Deberan adoptar algunos estandares adicionales de gobierno corporativo y
avanzar en su proceso de profesionalizacion conforme al sefialamiento de la
figura de la SAPI definida en la LMV.

» Para estas empresas, la Ley no establece plazo alguno para cumplir con los
estandares de gobierno corporativo

» Estos estandares son un requisito previo para constituirse como SAPI.

< Empresas en transicion del nivel 2 al nivel 4 (segundo paso de transicion) de

Sociedad An6dnima Promotora de Inversiéon ala Sociedad Andnima Promotora de

Inversién Bursatil:

>

Este tipo de empresas comprenden basicamente empresas medianas no
listadas

Cuentan con estructuras organizacionales mas desarrolladas

En el mediano plazo estan dispuestas a realizar una oferta publica para
obtener financiamiento en el mercado de valores

No cumplen aln de manera total con los estandares de gobierno corporativo
Estan obligadas a cumplir con la totalidad de dichos estandares en un plazo
definido y determinado por la LMV una vez que adopte la figura de la SAPIB.
Aunque en menor proporcién se pueden integrar grandes empresas que
cumplen casi en su totalidad o totalmente con los estandares de gobierno

corporativo y que aun no se encuentran listadas en bolsa.

193 Ibid. pp. 53-54
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< Periodo de mejora continua empresas en el nivel 4, Sociedad Andénima
Promotora de Inversion Bursatil a Sociedad An6nima Bursatil:
> Este tipo de empresas comprenden en su gran mayoria grandes empresas que
se encuentran listadas en algun mercado de valores
» Cumplen totalmente con los estandares de gobierno corporativo
» Llevan a cabo procesos de mejora continua para seguir alineados a los

estandares de gobierno corporativo.

Gréfica de la evoluciéon de la Sociedad Andnima

Promotora de
Inversion Bursatil
Bursatil

Promotora de
Inversion

(-) Practicas de Gobierno Corporativo (+)

Grafica adaptada con base en “Gobierno Corporativo de la empresa en transicién al

mercado bursatil” del Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, pag. 61.

Con base en lo antes descrito se entendera por empresas en transicién al mercado
bursatil a todas aquéllas que se ubiguen en el segundo periodo de transiciéon. La empresa
entendida en estos términos ha adoptado la figura de la SAPIB y debera llevar a cabo un
proceso de adopcion, con determinadas provisiones de las practicas de gobierno

corporativo exigibles a las empresas publicas.
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En la SA el gobierno corporativo se reduce a establecer funciones vy
responsabilidades de manera basica para la asamblea de accionistas, asi como para la

administracion y vigilancia de la sociedad, lo cual deriva en diversas debilidades como son:

m Falta de independencia de los consejeros y posibles conflictos de interés.

m [Intereses de los accionistas minoritarios limitados por los accionistas de control.

m Cddigos de conducta no muy desarrollados.

E Falta de profesionalizacion de las juntas directivas y de relacién con los grupos de

interés.

Todo esto da como resultado que la inversion en dichas sociedades adquiera un
mayor riesgo elevando el costo de financiamiento ante una mayor probabilidad de

pérdidas o incluso de quebranto de la empresa.

Es por ello que en un mundo de mayor competencia y globalizaciébn se vuelve
necesario, para el desarrollo de la sociedad andnima, el cambio hacia formas juridicas
superiores para romper con los obstaculos que limiten estrategias de financiamiento mas

optimas para la empresa en su proceso de evolucion.

Por otro lado, desde la perspectiva del inversionista, la existencia de un gobierno
corporativo en la empresa, adquiere gran relevancia para su participacion financiera en la
misma, dado que el riesgo es menor al inspirar la confianza suficiente en cuanto a su
adecuado manejo y control, es por esto que el gobierno corporativo ha adquirido gran
relevancia dentro del mercado de valores a tal grado que se ha creado una sociedad que
cumple con pequefios estandares de gobierno corporativo y conforme va avanzando

para volverse publica estos estandares se vuelven mas rigidos.

87



B. Requisitos de gobierno corporativo aplicables a la empresa en
transicion (SAPIB).

De acuerdo a los expertos en la materia y tomando en cuenta que en México la
mayoria de las empresas son familiares, con resistencia al cambio y una falta de disciplina

propietaria, los requisitos para la SAPIB son los siguientes®:
Mecanismos internos:

Estructura de propiedad.
Consejo de administracion.

Sistemas de compensacion.

Y V V VY

Adecuada revelacion y transparencia de informacion.

Mecanismos externos:

» Técnicas para controlar la posibilidad de abuso y bajo desempefio de directivos y
accionistas mediante mecanismos que incrementen la confianza e integridad de la
misma.

» Alentar a la participacion de instituciones independientes y camaras industriales y

de comercio para fortalecer el marco legal y regulatorio de gobierno corporativo.

Ademéas como requisito fundamental se sugiere agregar a la estructura de
gobernabilidad los siguientes asuntos que disminuirdn las debilidades que se presentan

en las empresas mexicanas al ser 100% familiares.

Planes de sucesion.
Asesoria externa para el desarrollo de estrategias de negocio.

Empleo de profesionales a nivel directivo de la empresa.

YV V VYV VY

Reglas adecuadas de contabilidad y calidad de los procesos de auditoria.

104 Con base en Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, Gobierno corporativo de la empresa en
transicion al mercado bursatil, pag.80
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Para tal efecto la Bolsa Mexicana de Valores ha diseflado un calendario de

eventos con actividades relacionadas con el gobierno corporativo de la SAPIB una vez

gue ha decidido iniciar con el proceso de volverse SAB, sefialando que cada etapa debe

ser cubierta en 10 meses calendario, pero al mismo tiempo da la opcion de que la

empresa puede disminuir los tiempos establecidos para cubrir el total de actividades en un

plazo menor a los 30 meses calendario’®.

Concepto Requisitos Primera etapa | Segunda etapa | Tercera etapa
para el (SAPI) (SAPIB) (SAB)
registro ( SA)

1 .Asamblea 7 1 2 2

de accionistas

2. Consejo de 2 13 31 30

administracion

3. Funciones 1 5 10 9

practicas

societarias

4. Funciones de 1 20 30

auditoria

Tiempo 10 meses 10 meses 10 meses

Fuente: Grafica adaptada con base en “Gobierno Corporativo de la empresa en transicion

al mercado bursatil” del Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, pag. 82.

105 Con base en Centro de Excelencia en gobierno corporativo,” Gobierno corporativo de la empresa en
transicion al mercado bursatil”, pag.164.
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C. Programa de incorporacion progresiva de practicas de gobierno

corporativo complementario al establecido por la BMV para la SAPIB.

Las empresas mexicanas con potencial para adoptar la figura de la SAPIB deben
ajustarse a un modelo de implementacién de gobierno corporativo por medio de la
metodologia propuesta por la Corporacion Financiera Internacional (IFC por su siglas en

inglés) la cual contempla cuatro paradigmas*®®:

&l Empresas listadas
Empresas no listadas

Instituciones financieras

& & &

Empresas privatizadas en economias en transicién

Dichos paradigmas, conforme a la IFC, cuentan con un marco conceptual
para la implementacién del gobierno corporativo con base en modelos de
incorporaciéon paulatina, en los cuales se acentla la naturaleza evolutiva de las

practicas del gobierno de una empresa segln sus caracteristicas.

Los atributos clave en materia de gobierno corporativo que sefala la
metodologia de la IFC son:
# Compromiso para su implementacion
Derechos de los accionistas

Revelacion y transparencia de informacién

» & @

Consejo de Administracion

De acuerdo a dichos atributos, la implementacién de un buen gobierno corporativo
se logra de manera progresiva mediante la consecucion de cuatro niveles de alcance que

se identifican como:
Nivel 1: Comprension de la necesidad de la profesionalizacion de la empresa

Nivel 2: Primeros pasos concretos hacia las mejores préacticas

198 Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno Corporativo de la empresa en transicion al
mercado bursétil, pag. 83.
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Nivel 3: Puesta en practica de las mejores practicas

Nivel 4: Liderazgo

Debido a que la gran mayoria de las empresas medianas del pais mantienen una

estructura de propiedad familiar, se indica con base en la metodologia sefialada para las

empresas familiares no listadas, las etapas que progresivamente deberan ir alcanzando

las empresas en su camino a la institucionalizacion®”’.

Atributo Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Nivel 4
Entender la Primeros pasos | Implementacién | Liderazgo
necesidad de concretos hacia | de mejores
profesionalizar las mejores préacticas
la empresa practicas

Compromiso Las formalidades | Documentacion Las politicas de El gobierno

de béasicas del de las politicas gobierno corporativo

implementacié | gobierno establecidas para | corporativo aplicable, la

n corporativo direccionar los cubren: contabilidad, el
incluyen: elementos claves | -El papel del proceso de

-El consejo de
administracion.
-Reuniones
anuales de
accionistas.
-ldentificacion de
accionistas y
tenedores de
acciones.

El miembro del
Consejo o el
ejecutivo de alto
nivel de la

comparniia

en materia de
gobernabilidad de
la empresa
familiar:

-Planes de
sucesion.
-Recursos
humanos y
contratacion de
miembros de la
familia.
-Participacion de
acciones de

miembros que no

consejo versus la
administracion.
-Planeacion a
largo plazo en
materia de
gobierno
corporativo de la
compafia
conmensurado
con plan de

negocios.

auditoria y las
practicas de
revelacion de
informacién a
los accionistas
son equivalente
a aquellas
establecidas
para las
compaiiias

publicas.

La compaiiia

cumple o

197 Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno Corporativo de la empresa en transicion al
mercado bursatil, pp. 85-87.
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explicitamente a
cargo tendran la
responsabilidad
de mejorar las
practicas de
gobierno

corporativo.

pertenecen a la
familia.
-Aprobacion por
la Direccion o el
Consejo del
calendario anual
de eventos

corporativos.

explica
cualquier
desviacion
respecto a
cualquier
provision
aplicable a la
adopcion
voluntaria del
cédigo de las
mejores

practicas del

pais.
Estructura y El Consejo de Las reuniones del | Adecuada Comité de
funcionamiento | Administracién se | Consejo se composicion del | Auditoria
del Consejo de | constituye y se efectiian de Consejo (mezcla | integrado

Administracion

redne

peribdicamente.

acuerdo a una
programacion
regular, la agenda
se prepara por
adelantado, las
minutas son
elaboradas y
aprobadas.

Los miembros no
familiares
(probablemente
ejecutivos o ex
ejecutivos de la
compainia)
designan al
Consejo y se
revisan las

competencias

de competencias
y habilidades)
para la vigilancia

de los deberes.

Proceso de

evaluacion anual.

Establecimiento
del Comité de

Auditoria.

Consejeros
independientes
en el Consejo de

Administracion.

enteramente por
consejeros

independientes.

Establecimiento
de un Comité de

Nominaciones.

Establecimiento
de un Comité de

compensacion
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principales
(mezcla de
habilidades) de la
misma actuacion
del mismo, o se
establece un
consejo
consultivo de
profesionales
independientes
que se consulta
sobre una base

regular.

Control de los

procesos y del

Adecuados

sistemas de

El proceso de

auditoria interna,

El proceso de

auditoria interna,

entorno control interno asi como los asi como los
que son sistemas de sistemas de
apropiados y control interno control interno
revisados estan en estan en
periddicamente conformidad con | conformidad con
por los auditores | los mas altos los mas altos
externos estandares estandares
independientes. nacionales. internacionales.

Revelacion y Sistemas El proceso de

transparencia

de informaciéon

adecuados de
contabilidad y
auditoria que
incluyen:
-Informes
financieros
trimestrales
elaborados por el

area de

contabilidad y de
revelacion de
informacion se
efectla de
conformidad con
los mas altos
estandares
nacionales.

Las auditorias
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contabilidad
interna y
aprobada por el
Consejo.
-Estados
financieros
anuales
auditados por
auditores
externos
independientes y
aprobados por los

accionistas.

anuales se llevan
a cabo por una
firma de
consultoria de
reconocido
prestigio de
conformidad con
los mas altos
estandares

nacionales.

Accionistas

Todos los
accionistas se
mantienen
informados de la
politica de la
empresa, la
estrategia y los
resultados de sus

operaciones.

Se realizan juntas
anuales de

accionistas.

Los accionistas
cuentan con toda
la informacién y
detalle de la
agenda por
adelantado de las
reuniones de
accionistas a

realizarse.

Establecimiento
de un Consejo
Familiar (los
miembros de la
familia no
trabajan en el
negocio si su
namero es
grande, o cuando
menos una
porcién
substancial de

ésta no lo hace).

La empresa se
encuentra en
posiciéon para
implementar
rapidamente
todos los
aspectos del
codigo de
mejores
practicas con
respecto a los
accionistas en el
momento de
gue la empresa
decida ser

publica.

Para hacer mas eficiente su proceso de institucionalizacién, bajo la figura de la

SAPIB, la empresa en transicion podra considerar de manera conjunta el programa
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gradual que se establece en el calendario de eventos de la BMV versus las etapas de

progresion sefialadas en el cuadro anterior.

D. Cuadro de comparacion entre la Sociedad Anénima Bursatil,

Sociedad Anénima Promotora de Inversion Burséatil y Sociedad

Anonima Promotora de Inversion.

A continuacion se presenta un cuadro con las diferencias legales de la SAPIB

respecto a la SAPI y SAB, tomado de las investigaciones realizadas por el Centro de

Excelencia en Gobierno Corporativo publicado en el libro “Gobierno Corporativo de la

empresa en transicion al mercado bursatil”*®®, de acuerdo a la LMV.

Asunto

Sociedad Andénima
Bursatil (SAB)

Sociedad An6nima
Promotora de
Inversion Bursétil
(SAPIB)

Sociedad An6nima
Promotora de
Inversion (SAPI)

Denominacioén

Se debera agregar

Se debera incluir la

Se debera

social la expresion inscripciéon incorporar la
“Bursatil’ o la “Promotora de leyenda “Promotora
abreviatura “B” (Art. | Inversion Bursatil”’ o | de Inversion “o la
22 LMV). la abreviatura “PIB” | abreviatura “PI” (Art.

(Art. 19 LMV). 12 LMV.

Registro de Se requiere. Se requiere. Se requiere.

acciones-Registro

Nacional de Valores

Duracion Indefinida. Tres afos a partir Indefinida.

de la fecha de
inscripcion en el
registro para cumplir

con las reglas plan

1 . . . . . ..,
% Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo, “Gobierno Corporativo de la empresa en transicion al

mercado bursatil, pp. 62-67.
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(Art. 19 LMV).

Excepciones a la

Ley General de

Mecanismos en

caso de

Las mismas que la

Sociedad Andénima

Las mismas que la

Sociedad Anénima

Sociedades desacuerdos entre Bursatil (Art.13 Bursatil, mas:
Mercantiles (LGSM) | accionistas. LMV)
Restriccion a la
Modificaciones al transmision de
derecho de propiedad de
suscripcion accionistas.
preferente a que se
refiere el articulo Exclusion de socios,
132 de la LGSM. ejercicio de
derechos de

Limitaciones a la separacion o retiro y
indemnizacion de amortizacion de
dafos y perjuicios acciones.
ocasionados por sus
consejeros 'y Emitir, sin limite,
directivos acciones sin voto o
relevantes, con voto restringido
derivados de los (Art. 13y 16 LMV)
actos que ejecuten
(Art. 13 LMV)

Administracion y Consejo de Consejo de Consejo de

vigilancia de la

sociedad

Administracion con
al menos 25% de
consejeros
independientes.

Comités de
consejeros
independientes
desempefiaran las

funciones de

Administracion con
al menos un
consejero
Independiente.

Comité de préacticas
societarias presidido
por un consejero
independiente (Art.
19 LMV).

Administracion.

Comité de Auditoria.

(Art. 14 y 15 LMV)
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practicas societarias
y auditoria
(Art. 24-26 LMV).

Funciones del

Consejo

>

Establecer la estrategia del negocio y lineamientos de control
interno.

Identificar alternativas para generar valor.

Vigilar la gestion de la sociedad por parte del director general y
los directivos relevantes.

Aprobar los estados financieros. Asi como ciertas operaciones,
nombramientos y retribuciones a directivos con la opinion del
Comité de précticas societarias.

Aprobar lineamientos y politicas relativos a temas contables y
de control interno con la opinion del Comité de Auditoria.
(Art.28 LMV)

Funciones del

Comité de Auditoria

A\

Investigar posibles incumplimientos de los que tenga
conocimiento.

Vigilar que el director general dé cumplimiento a los acuerdos
de las asambleas y del consejo de administracion.

Designar, supervisar, evaluar y remover al auditor externo, con
base en la determinacion de sus tiempos y actividades a
realizar.

Opinar sobre lineamientos de control interno, politicas
contables y servicios adicionales que puede prestar el auditor.
Discutir los estados financieros con los directivos y el auditor
externo, para proponer su aprobacién al consejo.

Vigilar que las operaciones con personas relacionadas y las
relevantes se ajusten a lo establecido por la ley.

Investigar posibles incumplimientos a los lineamientos y
politicas de operacion, control interno y registro contable.

Si lo requiere, solicitar opinién de expertos independientes.

Convocar a asamblea de accionistas. (Art.42 LMV)

Funciones del
Comité de Practicas

Societarias

Opinar sobre transacciones con las personas relacionadas y
las relevantes.

Opinar sobre designacion, desempefio, remuneracion y
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otorgamiento de préstamos al director general y directivos
relevantes.

» Proponer candidatos para los 6rganos de administracion del
grupo empresarial.

» Silo requiere, solicitar opinion de expertos independientes.

» Convocar a asamblea de accionistas. (Art.42 LMV)

Deberes de los
consejeros 'y

directores

» Deber de diligencia: informarse y prepararse para las sesiones
del consejo y comités, evaluar la suficiencia y veracidad de la
informacidn y velar por el correcto uso y aprovechamiento de
recursos humanos y materiales. (Art. 30 LMV).

> Deber de lealtad: tomar decisiones sin conflicto de interés,
guardar confidencialidad de la informacion, cerciorarse que la
informacion relevante se haga publica, y revelarle al consejo
informacidén necesaria para la toma de decisiones y los

conflictos de interés que se tengan (Art. 34 LMV).

Responsabilidad de
los consejeros y

directores

Los consejeros, directores generales y directores relevantes
responderan por los dafios y perjuicios que ocasionan a los
accionistas, cuando intencionalmente lleven a cabo u ordenen que
se realicen los siguientes actos:

» Difundan informacion falsa o que induzcan a error.

» Omitan registrar operaciones de la sociedad o alteren los
registros contables de la misma.

» Oculten informacion relevante o eventos que deban ser
divulgados al publico o a los accionistas.

» Destruyan, total o parcialmente, la documentacion relativa a
los asientos contables.

» Otorguen el uso o goce de los bienes y servicios de la
sociedad a favor de personas que ejercen poder de mando,
sin la aprobacion de la asamblea.

» Aprueben o rechacen operaciones gque perjudiquen
notoriamente a la sociedad. Intervengan en la resolucién de
asuntos o en la realizacién de operaciones con conflicto de
interés.

» Omitan guardar discrecion o confidencialidad de la
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informacion.

» Compitan con la sociedad o aprovechen en beneficio propio o

de terceros, oportunidades de negocio.

» Omitan ejercer acciones de responsabilidad.

» Omitan atender injustificadamente las soluciones de

informacién y documentacion de los consejeros o integrantes

de los comités.

» Presenten dolosamente a los consejeros o integrantes de los

comités, informacion falsa o que induzca a error. (Art. 35y 36

LMV).
Revelacion de » Principio de Principio de Principio de
informacion relevancia relevancia relevancia

» Reporte anual

» Estados
financieros
auditados

» Estados
financieros
trimestrales con
anexos.

(Art. 104 LMV)

Reporte anual
simplificado
Estados
financieros
anuales
auditados
Estados
financieros
trimestrales sin
anexos.
(Art.104 LMV)

(divulgacion de toda
la informacion
cualitativa y
cuantitativa cuya
importancia afecte
la evaluacion y toma
de decisiones)

Art. 104 LMV

Derechos de

minorias

» Los accionistas con el 10% del capital

social, tienen derecho a nombrar

consejero, convocar asambleas y

aplazar votacion.

» Los accionistas con el 20% del capital

social podran oponerse judicialmente a

resoluciones de la asamblea. (Arts. 50

y 51 LMV)

» Los accionistas
con el 10% del
capital social,
tienen derecho a
nombrar
consejero,
convocar
asambleas y
aplazar votacion.

» Los accionistas

con el 15% del
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capital social,

civil contra los

capital social,

oponerse

la asamblea.
(Art. 16 LMV)

tienen derecho a

ejercer la accién

administradores.
> Los accionistas

con el 20% del

tienen derecho a

judicialmente a

resoluciones de

Adquisicion de

valores

Unicamente
inversionistas
institucionales
calificados y/o
personas que
manifiesten por
escrito conocer las
caracteristicas,
diferencias y riesgos
de esta sociedad.
(Art. 20 LMV)

Asamblea de

accionistas

Aprueba el uso y goce de los bienes y servicios, a favor de
personas que ejercen poder de separacion o retiro.
Aprueban las politicas para la utilizacién de los recursos
humanos y materiales.

Aprueba las operaciones que involucran la enajenacion del

30% o mas de los activos y aquéllas que representen dicho

porcentaje y sean llevadas a cabo por personas relacionadas.

Delitos

Se prevé ejercer prision de tres a doce afios a los consejeros,

directores generales, directivos relevantes y empleados que
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con animo de lucro perjudiquen a los accionistas mediante la
alteracién de cuentas o condiciones de contratos, la
realizacion de operaciones o gastos inexistentes o
exageracion de los reales, o bien, que a sabiendas, realicen
cualquier acto u operacion perjudicial al patrimonio de la
sociedad. (Art. 386 LMV)

De dos a diez afos a quienes lleven oferta publica de valores
no inscritos en el registro, sin contar con la autorizacion de la
comision. (Art.374 LMV)

De tres a nueve afios a los miembros del consejo de
administracion, directivos o empleados que ofrezcan u
otorguen informacioén a terceros sobre operaciones, servicios o
depdsitos de valores sin instruccion de los titulares o expresa
de las autoridades facultadas. (Art. 377 LMV)
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Capitulo V. Comprobacién de las hipodtesis

La forma en que se obtendra la informacién para comprobar las
hipotesis, sera utilizando un cuestionario, la razon por la que se decidié emplear
esta técnica, es porque permite obtener informacién de manera mas rapida y los
resultados son cuantificables mas facilmente, los cuestionarios se aplicaran a los
directores financieros ya que son ellos los encargados de proporcionar este tipo de

informacion al publico inversionista.

El cuestionario consta de tres preguntas, la primera va enfocada a
conocer las ventajas que se obtuvieron al implementar gobierno corporativo a la
administracion de las empresas, la segunda pregunta pretende reunir informacién
acerca del mejoramiento en la rendicion de cuentas de la empresa con todos los
posibles interesados, y la tercera pregunta va a enfocada a conocer si en la

transicion al gobierno corporativo la empresa presento algan problema de agencia.

Poblacién objetivo

Para efectos de esta investigacion tomaremos como unidad de
poblacion a las empresas comerciales que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores en el sector de productos de consumo frecuente y que tienen como
abreviatura S.A.B. (Sociedad Anonima Bursatil) se eligid a las Sociedades
Bursétiles porque son las que estan obligadas a aplicar gobierno corporativo
mediante la aplicacién del Codigo de Mejores Practicas Corporativas, las cuales

son las siguientes:

Clave de la Razon Social
emisora
ARCA Embotelladoras Arca, S.A.B. de C.V.
BACHOCO Industrias Bachoco, S.A.B. de C.V.
BIMBO Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.
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COMERCI Controladora Comercial Mexicana, S.A.B. de C.V.
CONTAL Grupo Continental, S.A.B.

FEMSA Fomento Econdmico Mexicano, S.A.B. de C.V.
GEUPEC Grupo Embotelladoras Unidas, S.A.B. de C.V.
GIGANTE Grupo Gigante, S.A.B. de C.V.

GMACMA Grupo Mac ma, S.A.B. de C.V.

GMODELO Grupo Modelo, S.A.B. de C.V.

GMODERN Grupo la Moderna, S.A.B. de C.V.

GRUMA Gruma, S.A.B. de C.V.

HERDEZ Grupo Herdez, S.A.B. de C.V.

KIMBER Kimberly-Clark de México, S.A.B. de C.V.
KOF Coca-Cola Femsa, S.A.B. de C.V.

MASECA Grupo Industrial Maseca, S.A.B. de C.V.
MINSA Grupo Minsa, S.A.B. de C.V.

SORIANA Organizacion Soriana, S.A.B. de C.V.
WALMEX Wal-Mart de México, S.A.B. de C.V.

Unidad de analisis

Del total de las diecinueve empresas mencionadas anteriormente, solo se

trabajara con una muestra de seis de ellas, esto segun la férmula que se utilizé

para conocer el tamafio de la misma.

Clave de la Emisora

Razén Social

ARCA Embotelladoras Arca, S.A.B. de C.V.

BIMBO Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.

CONTAL Grupo Continental, S.A.B.

GMODERN Grupo la Moderna, S.A.B. de C.V.

KIMBER Kimberly-Clark de México, S.A.B. de C.V.
GEUPEC Grupo Embotelladoras Unidas, S.A.B. de C.V.
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Andlisis e interpretacién de datos

El objetivo de esta investigacion es conocer las ventajas y problemas que
enfrentaron las empresas comerciales que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores en el sector de productos de consumo frecuente, al aplicar el concepto de
Gobierno Corporativo dentro de su administracion, por lo que las hipotesis a

comprobar son las siguientes:

H1: Las empresas comerciales que cotizan sus acciones en la BMV, en el sector

de productos de consumo frecuente tuvieron las siguientes ventajas:

» Ventaja competitiva con respecto a las que no aplican, se tiene mas confianza
en la administracién de las empresas que aplican las mejores practicas de
gobierno corporativo, de las que no lo aplican.

» Mejores fuentes de financiamiento.

» Comunicacion y trasparencia informativa (Rendicion de cuentas)

» Responsabilidad social de los consejeros de proteger el patrimonio de la
empresa.

» Crea valor agregado a la empresa que aplica las mejores préacticas de

gobierno corporativo.

En el siguiente cuadro se muestra los resultados que se obtuvieron de los
cuestionarios aplicados a las cinco empresas mencionadas anteriormente, con

respecto a las ventajas obtenidas al aplicar gobierno corporativo.

Ventaja % Si %No
Ventaja Competitiva 83% 17%
Mejores fuentes de financiamiento 83% 17%
Comunicacion y transparencia informativa 83% 17%
Responsabilidad Social de los Consejeros 83% 17%
Valor Agregado 83% 17%
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Ventajas
L1Si OONo
83 83 83 83
@7 17 17 17 17
VC MFF CcT RSA VA

Como se puede observar el 83% de los directores financieros, asegura que

el hecho de implementar gobierno corporativo si

les proporciono ventajas a su

negocio, mientras que el 17% que representa a una de ellas asegura que la

implementacion del gobierno corporativo no le proporciono ninguna ventaja por ser

una empresa muy conservadora y respetuosa de las normas financieras.

En la pregunta 3 que se refiere a Comunicacion y transparencia informativa,

se decidié hacer una pregunta mas especifica involucrando a todos los posibles

interesados en la empresa, la pregunta se enfoco al mejoramiento en la rendiciéon

de cuentas, los resultados fueron los siguientes:

Mejoramiento en larendicion de cuentas a: Mucho % | Poco % | Nada%
Los accionistas 83% - 17%
Gobierno 67% 17% 17%
Inversionistas 67% 17% 17%
Proveedores 33% 50% 17%
Clientes 33% 50% 17%
Empleados 67% 17% 17%
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Asociaciones comerciales 50% 33% 17%
Comunidad 67% 17% 17%
Media: 58% 25% 17%

Rendicion de cuentas

A pesar de que los resultados son muy variados, sacando la media de las

respuestas proporcionadas, el 58% de los directores aseguro que después de la

implementacion del gobierno corporativo si mejoro la rendicion de cuentas con los

posibles interesados de la empresa.

H2: Los problemas que enfrentaron las empresas comerciales que cotizan sus

acciones en BMV, en el sector de productos de consumo frecuente, son:

Problemas de agencia.

» Socios o accionistas vs. Administradores

» Accionistas mayoritarios vs. Accionistas minoritarios

» Grupos de interes vs. Empresa.
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En el siguiente cuadro se muestran las respuestas obtenidas a esta pregunta.

Problemas de agencia: Si % No%
Socios vs. Administradores 33% 67%
Accionistas mayoritarios vs. Accionistas minoritarios 17% 83%
Terceros interesados vs. Empresa - 100%
Media 17% 83%

Problemas de agencia

7 o7

Si No

De acuerdo a los resultados obtenidos el 83% de los directores aseguro que

la empresa en su transicion a gobierno corporativo no presento ningun problema

de agencia mencionado anteriormente.
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Conclusiones

El objetivo de la investigacion es conocer las ventajas y problemas que
enfrentaron las empresas comerciales que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores en el sector de productos de consumo frecuente, al aplicar las mejores

practicas de Gobierno Corporativo.

Mediante la aplicacién de un cuestionario se logro cumplir con el objetivo y
al mismo tiempo tener la informacién suficiente para aceptar como verdadera la
hipotesis principal, pero en el caso de la hipotesis secundaria que se refiere a si la
empresa al momento de implementar gobierno corporativo presento algun
problema de agencia, con la informacion recolectada este hipétesis se tiene que
invalidar debido que el 83 % de las empresas encuestadas contestaron que no
presentaron ningun problema de agencia, mas adelante se explica el porqué de

esta decision.

De acuerdo con la informacion obtenida se puede concluir que las
empresas que implementan gobierno corporativo a su administracion si obtienen
ventajas importantes con respecto de las que no lo aplican, ya que les permiten
tener la posibilidad de competir internacionalmente, teniendo como antecedente
gue el gobierno corporativo en otros paises es una fuente de confianza en la
administracion de la empresa, por lo que es mas probable que una empresa que

aplica gobierno corporativo atraiga inversion extranjera.

También se puede concluir que el hecho de implementar gobierno
corporativo ayuda a las empresas a tener una mejor comunicacion y transparencia
informativa con todos sus posibles interesados, lo que se considera como bueno,
ya que uno de los propésitos del gobierno corporativo es disminuir el conflicto de

intereses y crear una base de confianza en la administracion de la empresa.
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Por dltimo con la informacién obtenida se concluye que el 83% de las
empresas encuestadas no presento el tan temible problema de agencia que se da
al momento de aplicar el gobierno corporativo a la administracién de la empresa,

este resultado nos conduce a pensar en dos posibles situaciones:

Primera, los directores de las empresas encuestadas no fueron del todo
honestos al contestar esta pregunta, para no generar una mala imagen de la

misma.

Segunda, las empresas no presentaron ninguno de estos problemas porque
existia una buena comunicacion y con la implementacion del gobierno corporativo

lo Unico que se hizo fue reforzar esa relacion.

De acuerdo con la literatura existente sobre el tema, uno de los
inconvenientes que se presentan al momento de implementar el gobierno
corporativo dentro de la administracion de la empresa, es precisamente el
problema de agencia, por lo que se considera como invalida esta pregunta por no
tener la informacion suficiente para aceptar las respuestas y dejamos abierta esta
parte del tema para que con futuras investigaciones se puedan conocer los

problemas que se presentan al aplicar el gobierno corporativo.
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Recomendaciones

Desde mi punto de vista, y de acuerdo a la informacién obtenida, considero
gue siendo el concepto de gobierno corporativo tan nuevo en nuestro pais, es
posible que no sea aplicado de la manera adecuada por lo que las empresas no
le dan la importancia que debiera tener, y la mayoria de ellas solo lo ven como un

requisito mas para poder cotizar en la bolsa.

Considero que el gobierno corporativo en nuestro pais aun no tiene una
importancia significativa, por lo que seria bueno que la Comision Nacional
Bancaria y de Valores siendo la institucion que regula al mercado de valores se
preocupara por hacer ver a las empresas que este concepto no es solo un
requisito mas para cotizar en bolsa, sino que al contrario si se aplica de la manera
adecuada, puede convertirse en una herramienta importante para la supervivencia

de las empresas dentro de este mundo tan globalizado.

También seria importante que la Universidad incluyera este tema dentro del
programa de estudios de la Maestria ya sea en Finanzas o Auditoria, ya que es
necesario que los nuevos administradores y contadores conozcan la importancia
de este concepto para que cuando salgan al mundo laboral sean ellos quienes
apliguen y sugieran esta herramienta a las empresas y ayuden a las mismas a
tener mas oportunidades de competir y al mismo tiempo nuestro pais pueda crecer
y ser capaz de atraer inversion extranjera adaptandonos a las nuevas

herramientas modernas de administracion.
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Comeraial
mexicana

Caso Practico: Controladora Comercial Mexicana

Este capitulo y el capitulo posterior se decidieron agregar como complemento a la
tesis, ya que por sugerencia de uno de los sinodales el problema de derivados
financieros que presento Controladora Comercial Mexicana era un claro ejemplo
de conflicto de intereses entre los miembros del Gobierno Corporativo.

Es por esto que se presenta después del Capitulo V. Comprobacién de las
hipotesis, porque la informacion utilizada no forma parte de los resultados
presentados.

Para distinguir que es una parte complementaria no se siguié con la numeracion
de los capitulos sino que se presenta como un caso independiente divido en dos
partes:

La primera parte habla acerca del Concurso Mercantil, sujetos, supuestos, etapas,
organos, etc., asi como de los derivados financieros ya fue el principal problema
gue presento Controladora Comercial Mexicana

La segunda parte habla de lo que nos interesa en nuestro tema el conflicto de
intereses en el problema de Controladora Comercial Mexicana por lo que primero
se dara una pequefia resefia de la compainiia, historia, mision y vision asi como
informacion general de la Bolsa de Valores y por ultimo pero sin restarle
importancia se hablara del problema de derivados financieros que ocasiono el
conflicto de interés entre los miembros del Gobierno Corporativo con terceros
relacionados.
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Parte 1. Concurso Mercantil y Derivados Financieros

1. Concurso Mercantil

1.1.1 Definicion

El concurso mercantil es un proceso jurisdiccional al que se somete o es sometido
un comerciante cuando incumple generalizadamente con el pago de sus
obligaciones, que tiene por objeto lograr la conservaciéon de la empresa del
comerciante, mediante el convenio que éste suscriba con sus acreedores
reconocidos, o en su defecto, vender la empresa, sus unidades productivas o los

bienes que la integran para pagar a los acreedores*®.

Art. 1. La Ley de Concursos Mercantiles es de interés publico.

Es de interés publico conservar las empresas y evitar que el incumplimiento
generalizado de las obligaciones de pago ponga en riesgo la viabilidad de las
mismas y de las demas con las que mantenga una relacion de negocios.

1.1.2. Supuestos del concurso mercantil.

Art. 9. Serd declarado en concurso mercantil, el comerciante que incumpla
generalizadamente en el pago de sus obligaciones.

Se entendera que un comerciante incumplié generalizadamente en el pago de sus
obligaciones cuando:

El comerciante solicite su declaraciéon en concurso mercantil y se ubique en
algunos de los supuestos consignados en las fracciones | o 1l del articulo siguiente,
0

Cualquier acreedor o el Ministerio Publico hubiesen demandado la declaraciéon de
concurso mercantil del comerciante y éste se ubique en los dos supuestos
consignados en las fracciones | o Il del articulo siguiente.

Articulo 10. Para los efectos de esta Ley, el incumplimiento generalizado en el
pago de las obligaciones de un comerciante, consiste en el incumplimiento en sus

1% nstituto Federal de Especialistas de Concursos Mercantiles, “Concurso Mercantil”, pag. 4.
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obligaciones de pago a dos o mas acreedores distintos y se presenten las
110.

siguientes condiciones™":

Que de aquellas obligaciones vencidas tengan por lo menos treinta dias de haber
vencido y representen el 35% 0 mas de todas las obligaciones a cargo del
comerciante a la fecha en que se haya presentado la demanda o solicitud de
concurso mercantil.

El comerciante no tenga activos enunciados para hacer frente a por lo menos el 80%
de sus obligaciones vencidas a la fecha de la demanda.

Los activos que se deberan considerar son:
El efectivo en caja y los depdsitos a la vista;

Los depdsitos e inversiones a plazo cuyo vencimiento no sea superior a 90 dias
naturales posteriores a la fecha de admisién de la demanda;

Clientes y cuentas por cobrar cuyo plazo de vencimiento no sea superior a 90 dias
naturales posteriores a la fecha de admisién de la demanda, y

Los titulos valores para los cuales se registren regularmente operaciones de
compra y venta en los mercados relevantes, que pudieran ser vendidos en un
plazo maximo de 30 dias habiles bancarios, cuya valuacion a la fecha de la
presentacion de la demanda sea conocida.

Art.11. Se presumira que un comerciante incumplié generalizadamente en el pago
de sus obligaciones, cuando se presente alguno de los siguientes casos:

Inexistencia o insuficiencia de bienes en qué trabar ejecucion al practicarse un
embargo por el incumplimiento de una obligacién o al pretender ejecutar una
sentencia en su contra con autoridad de cosa juzgada,;

Incumplimiento en el pago de obligaciones a dos o mas acreedores indistintos;

Obtencién o ausencia, sin dejar al frente de la administracion u operacién de su
empresa a alguien que pueda cumplir con sus obligaciones.

En iguales circunstancias que en el caso anterior, el cierre de los locales de su
empresa;

Acudir a practicas ruinosas, fraudulentas o ficticias para atender o dejar de cumplir
sus obligaciones.

110 Con base en Ley de Concursos Mercantiles, pag.6.
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Con referencia al Art. 9 fraccion Il, El acreedor que demande la declaracion de
concurso mercantil de un comerciante, podra solicitar al juez la adopcion de
providencias precautorias 0, en su caso, la modificacion de las que hubiere
adoptado (Art. 25 LCM).

Las providencias precautorias también llamadas medidas cautelares, segun el
Diccionario Juridico Mexicano, "...son los instrumentos que puede decretar el
juzgador, a solicitud de las partes o de oficio, para conservar la materia del litigio,
asi como para evitar un grave e irreparable dafio a las mismas partes o0 a la
sociedad, con motivo de la tramitacién de un proceso".

Son precautorias porque tienden a evitar un dafio o peligro, no tienen por si
mismas efectos definitivos, se conceden en principio a favor de los acreedores en
contra del demandado presente o futuro y tienen por objeto garantizar los
resultados materiales del juicio y la ejecucion de la sentencia, con independencia
de la prolongacién del procedimiento con el que se relacionan™**.

El articulo 25 de la LCM hace referencia a las providencias precautorias del
Cddigo de Comercio Articulo 1168 CC.- Las providencias precautorias podran
dictarse:

I. Cuando hubiere temor de que se ausente u oculte la persona contra quien deba
entablarse o se haya entablado una demanda,;

[I. Cuando se tema que se oculten o dilapiden los bienes en que debe ejercitarse
una accion real;

Cuando la accion sea personal, siempre que el deudor no tuviere otros bienes que
aguellos en que se ha de practicar la diligencia y se tema que los oculte o enajene.

Articulo 37 LCM. - "Ademas de las providencias precautorias a que hace
referencia el articulo 25, el visitador podra solicitar al juez en el transcurso de la
visita la adopcion, modificacién o levantamiento de las providencias precautorias a
las que se refiere este articulo, con el objeto de proteger la Masa y los derechos
de los acreedores, debiendo fundamentar en todos los casos las razones de su
solicitud.

El juez podra dictar las providencias precautorias que estime necesarias una vez
gue reciba la solicitud, o bien de oficio.

Las providencias precautorias podran consistir en las siguientes:

111 Con base en Lic. Ma. Esther Sandoval Salgado, Providencias Precautorias en la Ley de Concursos
Mercantiles, Investigacion realizada por el IFECOM.
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1. La prohibicion de hacer pagos de obligaciones vencidas con anterioridad a la
fecha de admision de la solicitud o demanda de concurso mercantil;

2. La suspensioén de todo procedimiento de ejecucién contra los bienes y derechos
del Comerciante;

3. La prohibicion al Comerciante de realizar operaciones de enajenacion o
gravamen de los bienes principales de su empresa,;

4. El aseguramiento de bienes;
5. La intervencion de la caja;
6. La prohibicion de realizar trasferencias de recursos o valores a favor de terceros;

7. La orden de arraigar al Comerciante, para €l solo efecto de que no pueda
separarse del lugar de su Domicilio sin dejar, mediante mandato, apoderado
suficientemente instruido y expensado. Cuando quien haya sido arraigado
demuestre haber dado cumplimiento a lo anterior, el juez levantara el arraigo, y

8. Cualesquiera otras de naturaleza analoga.”

1.1.3 Etapas del Concurso Mercantil
1.1.3.1 Conciliacion

Art. 3 La finalidad de la conciliacion es lograr la conservacion de la empresa del
comerciante mediante el convenio que suscriba con sus Acreedores reconocidos.

Art. 157 El convenio debera ser suscrito por el comerciante y sus acreedores
reconocidos que representen mas del 50% de la suma de:

El monto reconocido a la totalidad de los acreedores reconocidos comunes y

El monto reconocido a aquellos acreedores reconocidos con garantia real o
privilegio especial que suscriban el convenio.

Art. 159. El convenio soOlo podra estipular para los acreedores reconocidos
comunes que no hubieran suscrito lo siguiente:

Una espera, con capitalizacion de intereses ordinarios con una duracién maxima
igual a la menor que asuman los acreedores reconocidos comunes que hayan
suscrito el convenio y que representen al menos el treinta por ciento del monto
reconocido que corresponda a dicho grado.
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Una quita de saldo principal e intereses devengados no pagados, igual a la menor
gue asuman los acreedores reconocidos comunes que hayan suscrito el convenio
y que representen al menos el treinta por ciento del monto reconocido que
corresponda a dicho grado.

Una combinacion de quita y espera, siempre que los términos sean idénticos a los
aceptados por al menos el treinta por ciento del monto reconocido a los
acreedores reconocidos comunes que suscribieron el convenio.

Art. 166 Con la sentencia de aprobacion del convenio, se dara por terminado el
concurso mercantil y cesardn en sus funciones los 6rganos del mismo. Al efecto,
el juez ordenara al conciliador la cancelacion de las inscripciones que con motivo
del concurso mercantil se hayan realizado en los registros publicos.

1.1.3.2 Quiebra

Art. 3 La finalidad de la quiebra es la venta de la empresa, de sus unidades
productivas o de los bienes que la integran para el pago de los Acreedores
Reconocidos.

Art. 169. La sentencia de declaracion de quiebra debera contener:

La declaracion de que se suspende la capacidad de ejercicio del comerciante
sobre los bienes y derechos que integran la Masa, salvo que esta suspension de
haya decretado con anterioridad.

La orden al comerciante, sus administradores, gerentes y dependientes de
entregar al sindico la posesion y administracién de los bienes y derechos que
integran la Masa, con excepcion de los inalienables, inembargables e
imprescriptibles.

La orden a las personas que tengan en su posesion bienes del comerciante, salvo
los que estén afectos a ejecucion de una sentencia ejecutoria para el cumplimiento
de obligaciones anteriores al concurso mercantil, de entregarlos al sindico.

La prohibicion a los deudores del comerciante de pagarle o entregarle bienes sin
autorizacion del sindico, con apercibimiento de doble pago en caso de
desobediencia.

La orden al instituto para que designe al conciliador como sindico, en un plazo de
cinco dias, 0 en su caso contrario designe sindico, entre tanto, quien se encuentre
a cargo de la administracion de la empresa del comerciante tendra las
obligaciones de los depositarios respecto de los bienes y derechos que integran la
Masa.
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Art. 197. Declarada la quiebra, aun cuando no se hubiere concluido el
reconocimiento de créditos, el sindico procedera a la enajenacion de los bienes y
derechos que integran la Masa, procurando obtener el mayor producto posible por
Su enajenacion.

La enajenacion de los bienes debera realizarse a través del procedimiento de
subasta publica (Art. 198).

En la conciliacién y la quiebra se distinguen, respectivamente, dos subetapas: en
la primera, el reconocimiento de créditos y la negociacion del convenio; en la
segunda, la ocupacion de la empresa y luego la venta de activos y el pago a los
acreedores en su orden y prelaciéon. Las sentencias que va emitiendo el juez en el
transcurso del proceso delimitan las subetapas, de los dos perfiles que puede
tener el procedimiento judicial, dependiendo de la razén que lo inicie: demanda

contra el comerciante o solicitud de él mismo**2.

PROCESO CONCURSAL INICIADO POR DEMANDA CONTRA EL COMERCIANTE

Preliminares

Concurso Mercantil

Visitador 12 Etapa: Conciliacion 22 Etapa: Quiebra
Conciliador Sindico
Visita de Reconocimiento = Negociacién Ocupacion de  Venta de activos
Verificacion de créditos en | del Convenio | la empresa y pago a los
su grado vy acreedores
prelacion
Auto Sentencia Sentencia de Sentencia Sentencia
admisorio de concurso reconocimiento de de
de la mercantil , graduacion y declaracion terminacion
demanda de (da inicio la prelacién de de quiebra del concurso
acreedor o 12 etapa) créditos. (sigue la 22 mercantil.
del etapa)
Ministerio >
Pdblico. Sentencia ©
de no Sentencia
concurso de
mercantil aprobacién
(termina el del convenio
proceso) (termina el
proceso.

112 Con base en Judith Saldafia Espinosa, Concursos Mercantiles enfoque administrativo, financiero y

contable pp. 8-10.
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PROCESO CONCURSAL INICIADO POR SOLICITUD DEL COMERCIANTE DE
SER DECLARADO EN QUIEBRA
Preliminares Concurso mercantil
22 etapa: Quiebra
Visitador Sindico
Ocupacion de
la empresa
Visita de | Conciliador Venta de activos y pago a los
verificaciéon Reconocimiento de | acreedores
créditos en su grado y
prelacion
Auto Sentencia Sentencia de Sentencia de
admisorio de concurso reconocimiento, terminacion del
de la mercantil y graduaciéon y Cconcurso
solicitud del de plano la prelacion de mercantil.
comerciante quiebra (da créditos
inicio la 22
etapa)
@]
Sentencia
de no
concurso
mercantil
(termina el
proceso)
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1.1.4 Organos del Concurso Mercantil

Art. 54 El visitador, el conciliador y el sindico tendran las obligaciones y facultades
gue expresamente les confiere la Ley.

Art. 59 El sindico y, en su caso, el conciliador, deberan rendir bimestralmente ante
el juez un informe de las labores que realicen en la empresa del comerciante y
deberan presentar un informe final sobre su gestion. Todos los informes seran
puestos a la vista del comerciante, de los acreedores y de los interventores por
conducto del juez.

Art. 61 EIl visitador, el conciliador y el sindico seran responsables ante el
comerciante y ante los acreedores, por los actos propios y de sus auxiliares,
respecto de los dafios y perjuicios que causen en el desempefio de sus funciones,
por incumplimiento de sus obligaciones y por la revelacibn de los datos
confidenciales que conozcan en virtud del desempefio de su cargo.

Art. 62 Los interventores representaran los intereses de los acreedores y tendran a
su cargo la vigilancia de la actuaciéon del conciliador y del sindico asi como de los
actos realizados por el comerciante en la administracion de su empresa.

Art. 63 Cualquier acreedor o grupo de acreedores que representen por lo menos el
10% del monto de los créditos a cargo del comerciante, de conformidad con la lista
provisional de créditos, tendran derecho a solicitar al juez a costa de quien o
guienes lo soliciten. Para ser interventor no se requiere ser acreedor.

Art. 64 Los interventores tendran las facultades siguientes:
Gestionar la notificacion y publicacion de la sentencia de concurso mercantil;

Solicitar al conciliador o al sindico el examen de algun libro, o documento, asi
como cualquier otro medio de almacenamiento de datos del comerciante sujeto a
concurso mercantil, respecto de las cuestiones que a su juicio puedan afectar los
intereses de los acreedores;

Solicitar al conciliador o al sindico informacién por escrito sobre las cuestiones
relativas a la administracion de la Masa, que a su juicio puedan afectar los
intereses de los acreedores, asi como los informes que se mencionan en la ley.
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A continuacidon se presenta un cuadro resumen que presenta los objetivos

generales de cuatro 6rganos del concurso mercanti

|1l3.

De interés publico

Conservar las empresas y evitar que el incumplimiento
generalizado de las obligaciones de pago ponga en riesgo la
viabilidad de las mismas y de las demas con las que mantengan
una relacién de negocios.

De la Ley de Concursos Mercantiles

Regular el concurso mercantil y garantizar a
los trabajadores su pago con preferencia.

De la visita

Dictaminar si el comerciante incurrié en
incumplimiento generalizado de pago de sus
obligaciones, y sugerir y fundamentar las
providencias precautorias para la proteccion
de la masa y los derechos de los
acreedores.

De la conciliacion

Lograr la conservacion de la empresa del
comerciante mediante el convenio que
suscriba con sus acreedores reconocidos.

De la quiebra

La venta de la empresa del comerciante, de
sus unidades productivas o de los bienes
que la integran, para el pago a los
acreedores reconocidos.

<—

Del Juez

Dar cumplimiento a lo que la ley
establece.

Del visitador

Rendir dictamen al juez de
manera razonada y
circunstanciada, segun los
hechos planteados.

Del conciliador

Procurar que el comerciante y
sus acreedores reconocidos
lleguen a un convenio en los

términos de la ley.

Del sindico

Obrar siempre, en la

administracion de la empresa del

comerciante, como un
administrador diligente en
negocio propio.

1% Con base en Judith S. Espinosa, Concursos Mercantiles enfoque administrativo, financiero y contable, PP.

5.
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De manera més especifica a continuacion presentamos el objetivo de tres érganos
del Concurso Mercantil***:

Visitador Conciliador Sindico

Objetivo

Que se declare o no el | Conservar la empresa. Liquidar la empresa con
cumplimiento del concurso orden.

mercantil.

Funciones

Dictamen de incumplimiento
0 no.

Informacién de fecha de
vencimiento de los créditos
y empresa de control.

de

Solicitud medidas

precautorias.

Reconocimiento de créditos.
Vigilancia de los efectos de la
sentencia de CONCuUrso
mercantil.

Atencién a los interventores.

Administracion de la empresa
en liquidacion.

Vigilancia de los efectos de la
sentencia de quiebra.

Venta de los activos y pago a
los acreedores reconocidos.

Atencion a los interventores.

Facultades generales

Expresas de la LCM para
dictaminar.

Peticiones y sugerencias.
Actuar en el extranjero.

Cooperar con el extranjero.

Expresas de
conciliar.

la LCM para

Asumir facultades del sindico
para administrar la empresa, si
el juez remueve al
comerciante.

Actuar en el extranjero.

Expresas de la LCM para
liquidar.

Facultades del conciliador
excepto las de
reconocimiento de créditos y
convenio.

Actuar en el extranjero

Obligaciones generales

Integridad y diligencia.
Correcto desempefio.
Claridad, orden y oportunidad.

Rendir cuentas.

1% 1dem, pp. 38-39.
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Confidencialidad.

Facilitar la supervision.

Cumplir disposiciones del IFECOM (Instituto Federal de Especialistas de Concurso

Mercantil).
Cumplir leyes, Respetar plazos.

Negarse a medidas contrarias.

Facultades especificas

Inicio y desempefio. Inicio y desempefio.
Prorrogas. Tiempos, prorrogas, fechas.
Visita de verificacion. Contratos.
Apelacion. Convenio.
Facultades del sindico.
Apelacion.
Quiebra.

Administracion de la empresa.

Inicio y desempefio.
Tiempos, prorrogas, fechas.
Ocupacion de la empresa.
Operacion de la empresa.

Facultades del conciliador.
Apelacion.

Obligaciones del procedimiento

Comunicacion. Comunicacion.

Visita de verificacion. Reconocimiento de créditos.

Dictamen. Vigilancia.

Acta de visita. Convenio.

Evidenciay fundamentos. Evidencia y fundamentos.

Sustitucion del visitador. Servicios a los interventores.
Quiebra.

Sustitucion del conciliador.

Administracion de la empresa.

Comunicacion.

Ocupacion de la empresa.
Vigilancia.

Operacion de empresa.
Evidencia y fundamentos.
Apelacion.

Servicios a los interventores.
Sustituciéon del sindico.
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1.2. Productos Derivados Financieros

1.2.1 Antecedentes

La historia registra el uso de productos derivados desde el siglo Xll, cuando los
vendedores de ciertos productos firmaban contratos o letras de cambio que
prometian la entrega de la mercancia al comprador en una fecha futura.

En el siglo XVII los japoneses feudales vendian arroz para entregas futuras en un
mercado llamado cho-ai-mai. En mercados de productos agricolas, de metales y
mas recientemente monedas, acciones y bonos, el uso de contratos de futuros ha
sido una forma de proteccidn contra el riesgo de variacion de precios.

En la actualidad practicamente ningun individuo, empresa, gobierno o proyecto
con enfoque de negocios, escapa a los fuertes impactos que provocan las
fluctuaciones de los tipos de cambio, las tasas de interés y los precios de las
acciones y las materias primas, entre otras variables.

Los productos derivados pueden comprarse o venderse en mercados organizados.
El mercado organizado mas antiguo es el Chicago Board of Trade (CBOT), que
inicio operaciones en 1848, para operar principalmente contratos estandarizados
de futuros sobre granos. En 1919 nacié el chicago Mercantile Exchange, que a
partir de 1973 se especializé en listar contratos de futuros y opciones financieros
(monedas e instrumentos de deuda). En 1973 también inicio operaciones el
Chicago Board of Options Exchange (CBOE) para operar contratos de opciones
sobre acciones e indices de acciones, es una de las méas sofisticadas bolsas de
derivados en el mundo que realiza por via electrénica operaciones segundo a
segundo.

El primer esfuerzo por aplicar las mateméticas a la valuacion de opciones fue
Louis Bachelier en 1900. Sin embargo fue hasta 1960 que algunos académicos
trataron de encontrar un modelo de valuacién de opciones adecuado. Fisher Black
(fisico-matematico doctorado en Harvard), Myron Scholes (doctorado en la
Universidad de Chicago) y Roberto Merton (profesor de matematicas del MIT
fueron quienes en 1970 determinaron el modelo mas conocido para valuar
opciones financieras.

En julio de 1979, Mark Rubinstein, John Cox y Stephen Ross publicaron un
articulo con el titulo: Options pricing: A simplified approach. En él propusieron un
modelo alternativo al de Black y Sholes para valuar acciones. Se trata del modelo
binomial, que tiene la ventaja de valuar opciones que pueden ser ejercidas por el
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tenedor de la opcion en cualquier momento durante la vida de la opcién en lugar
de esperar el vencimiento.

En México, el mercado de derivados es el MexDer, que inicio operaciones en
diciembre de 1998. En sus inicios se listaron contratos de futuros financieros. En
junio de 2003 el MexDer y el Mercado Espafiol de Futuros y Opciones Financieros
(MEFF) celebraron un acuerdo de asociacion estratégica para desarrollar un
mercado de contratos de opciones listados en México, que inici6 en marzo de
2004 con las opciones del IPC (indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa

Mexicana de Valores) y sobre acciones individuales™*®.

1.2.2 Definiciéon de Producto derivado

Se define como un instrumento cuyo valor depende o se “deriva” del valor de un
bien denominado subyacente. Un bien subyacente puede ser alguna materia
prima cuyo precio se cotice en los mercados internacionales como el trigo, el oro o
el petréleo, o bien algun instrumento financiero, como los titulos accionarios,
indices, monedas (tipos de cambio) o instrumento de deuda.

Los principales activos subyacentes son los siguientes**®:

» Renta variable: Acciones, indices bursatiles, etc.

Tipos de interés: indices de referencia, bonos, etc.

Tipos de cambio: divisas de economias de los cinco continentes.

Materias primas: energéticas y no energéticas, metallrgicas y alimenticias.
Otros: indices de polucion, indices de catastrofes naturales, energias
renovables, inflacion, etc.

YV VYV

Los productos derivados mas simples, denominados de primera generacién son
los siguientes:

e Contratos adelantados o forwards.
e Contratos de futuros.

e Contratos de opciones.

e Contratos de swaps.

Estos contratos tienen tres finalidades basicas:

115 Con base en Alfonso Lara, Productos derivados financieros instrumentos, valuacion y cobertura de
riesgos, pag: 11-15
18 Con base en Millan Garcia Mayoral, Instrumentos derivados para la empresa, pag: 50
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Cobertura de riesgos: los productos derivados son Utiles para el agente econémico
gue desea mitigar o cubrir el riesgo de variaciones o cambios adversos en los
precios de los activos que dicho agente tiene en el mercado de contado o de
fisicos.

Especulacion: en este caso el agente econdmico no desea reducir o cancelar
riesgos. Por el contrario, el especulador realiza una apuesta direccional en los
movimientos del precio de un producto derivado para obtener una ganancia o
rendimiento acorde con el riesgo que asume. Esta actividad es muy util en los
mercado organizados, ya que a mayor numero de especuladores, mayor liquidez.

Arbitraje: consiste en realizar una operacién en los mercados financieros para
obtener una ganancia a valor presente sin riesgo, aprovechando alguna
imperfeccion detectada en dichos mercados. El arbitraje mas simple consiste en
comprar y vender simultaneamente un mismo activo en dos mercados distintos,
para asegurar una utilidad.

6.2.3 Contratos adelantados o forwards

Contratos adelantados o forwards*"’

Es un acuerdo entre dos partes para comprar o vender un activo en una fecha
futura y a un precio previamente pactado. Es decir, la operacion se pacta en el
presente pero se ocurre (se liquida) en el futuro.

En el mercado de forwards o futuros, a diferencia del mercado de contado, es
posible vender contratos sin que previamente se requiera contar con el bien
subyacente, ya que vender es sindnimo de “emitir’ o “escribir” un contrato.

En la fecha de vencimiento del contrato de forwards o futuros, los participantes se
comprometen a realizar la liquidacion (entrega del activo subyacente contra el
pago en efectivo) en la fecha definida en los contratos que mantengan abiertos,
por lo general, en las operaciones de forwards, la liquidacion es dos dias después
del vencimiento del contrato.

A continuacién se presenta un caso para ejemplificar este tipo de derivado.

Una empresa necesita comprar trigo para utilizarlo como insumo en sus procesos
productivos dentro de 90 dias, tiene dos opciones:

117 Con base en Alfonso Lara, Productos derivados financieros instrumentos, valuacion y cobertura de
riesgos, pag: 14-20.
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Comprar el trigo a un precio de contado de $ 150 por tonelada, y guardarlo
durante 90 dias. En esta opcion la empresa, tendra que pagar los costos de
almacén y transporte.

Firmar un contrato de forward o futuro en el cual la empresa se compromete a
comprar el trigo en una fecha futura y a un precio previamente acordado, por
ejemplo $ 170 por tonelada.

En principio pareciera que la primera opcion es la mas barata, pero la empresa
debe pagar los costos de almacenamiento, seguro y flete. Ademas, probablemente
tendrd que pedir prestado los $ 150 por tonelada, o de lo contrario tendra que
disponer en parte de la utilidad obtenida del periodo.

Dados estos costos y beneficios, el precio tedrico del contrato de futuros debe ser
aguel con el cual la empresa le sea diferente pedir prestado y comprar el activo en
el mercado de contado teniendo que almacenarlo, o comprar u futuro en el
mercado de derivados.

1.2.4 Contratos de futuros

Es un acuerdo entre dos partes para comprar o vender un activo en una fecha
futura y a un precio previamente pactado. También en este caso la operacion se
pacta en el presente pero ocurre (se liquida) en el futuro.

A diferencia de los contratos forward, los contratos de futuros son estandarizados
y se operan en un mercado organizado o bolsa de productos derivados. Las dos
contrapartes no se conocen necesariamente, ya que los mercados organizados
contemplan mecanismos de liquidacidbn que garantizan que los compromisos
contraidos tanto por los compradores como por los vendedores, se cumpliran. Es
decir, en un mercado organizado de derivados, el riesgo de contraparte no existe.
A esta ventaja se le suma la gran liquidez que se ofrece en dichos mercados, lo
gue permite cancelar o cerrar posiciones abiertas en cualquier momento.

El precio pactado es fijado por el mercado a través de la postura mas competitiva
que se encuentre en el momento de realizar la operacion. En la mayoria de los
casos, los participantes en el mercado no mantienen los contratos pactados hasta
el final, ya que prefieren cerrar su posicion antes del vencimiento. Cerrar la
posicidn significa realizar la operacion contraria a la originalmente pactada.
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Por ejemplo:

Un inversionista que compra un contrato de futuros del dolar en Mexder el 10 de
enero, con vencimiento al 24 de marzo, podria cerrar su posiciéon el 15 de febrero
mediante la venta de dicho contrato. La ganancia o pérdida de dicho inversionista
se determinaria por el cambio de precios del contrato de futuros entre el 10 de

enero y el 15 de febrero'*®,

1.2.5 Contratos de opciones

Los contratos de opciones se disefiaron para que el comprador de la opcién se
beneficie de los movimientos del mercado en una direccion pero no sufra pérdidas
como consecuencia de movimientos del mercado en la direccidon contraria. Una
opcion le da al tenedor el derecho pero no la obligacion de ejercer el contrato
(comprar o vender el bien subyacente).

Existen dos tipos de opciones:

Una opcién de compra (call option): es el derecho de comprar a una fecha futura,
una cantidad especifica de un activo denominado subyacente, a un precio
determinado denominado precio de ejercicio, durante la vigencia del contrato o en
la fecha de vencimiento.

La opcion de compra garantiza un derecho al tenedor de la opcion pero no se
impone una obligacién. En el caso de las opciones de compra, al tenedor de la
opcion ejercera su derecho de comprar el bien subyacente si el precio en el
mercado es suficientemente alto (por arriba del precio de ejercicio, y su garantia
sera la diferencia entre el precio del bien subyacente y el precio de ejercicio.

Una opcion de venta (put option) es: el derecho de vender en una fecha futura,
una cantidad especifica de un activo denominado subyacente, a un precio
determinado denominado precio de ejercicio, durante la vigencia del contrato o en
la fecha de vencimiento.

Se podria afirmar que los contratos de opciones son similares a los contratos de
futuros, pero con la diferencia fundamental de que en estos ultimos ambas
contrapartes tienen en todo momento la obligacion de realizar la operacion de
compra-venta en el futuro, mientras que en el caso de las opciones se adquiere el
derecho pero no la obligacion de realizar la operacion en el futuro. Los contratos
de opciones tienen mas flexibilidad que los futuros y, por tanto, son mejores
instrumentos (aunque Mas caros).

118 |dem. P4g. 21
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Los contratos de opciones contemplan un precio de ejercicio del subyacente, un
periodo de expiracion para ejercer los derechos del contrato y a su precio se le
denomina “prima”. Dicha prima estara en funcién del periodo de expiracion del
contrato, la volatilidad de los rendimientos del subyacente, de la relacion entre el
subyacente, del periodo del ejercicio y de la tasa de interés libre de riesgo,
principalmente.

1.2.6 Contratos de Swaps

Contratos de swaps™*®

El termino swaps significa intercambio. Por lo tanto, un swaps se refiere a que dos
participantes en el mercado intercambian simultaneamente varios flujos de
efectivo que pueden tener distintas monedas o distintas bases en el célculo de
tasas de interés.

Las modalidades de swaps basicos son los de tasas de interés (IRS, Interest Rate
Swaps) y de monedas (CCIRS, Cross Currency Interest Rate Swaps). Estos
instrumentos pueden utilizarse para manejar los perfiles de riesgo de activos y
pasivos en el balance de empresas financieras y no financieras.

El desarrollo del mercado de swaps refleja en gran medida el desarrollo del
mercado de derivados del mundo. El 47 de las operaciones se realizan en Estados
Unidos, el 35 % en Europa, 17% en Asia y el 1% restante en otros paises.

Commodities: Es un bien subyacente de materia prima

Equity Swaps: es un derivado que replica perfectamente una posicion equivalente
a estar comprando o vendiendo un activo subyacente, en lo que respecta a precio,
dividendos y financiacion, este derivado tiene las siguientes caracteristicas*?:

Los contratos de Equity Swap son contratos que proporcionan exposicion a las
subidas o las bajas de acciones subyacentes sin tenerlas compradas o vendidas.

Proporcionan financiacion en las posiciones compradas y eliminan la necesidad de
tener que acceder a los mercados de préstamo de valores en las posiciones cortas.

El dividendo a pagar o cobrar sera el que distribuyan, realmente, la compafiia
manteniendo el inversor el riesgo del dividendo.

119 Con base en Alfonso de Lara, Productos derivados y financieros instrumentos, valuacion y cobertura de
riesgos, pag: 24-25.
120 Millan Garcia Mayoral, et al., Instrumentos derivados para la empresa, pag. 32
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Contrato de préstamo de valores: Consiste en la cesion de valores, por fuera del
sistema de negociacion de los mercados oficiales, durante un plazo de tiempo
determinado desde el inicio de la operacion o abierto, a cambio de una comision y
con la garantia de un colateral*?.

Una de caracteristicas mas importantes en las operaciones de préstamo de
valores es la existencia de un colateral que minora los riesgos de contrapartida de
estas operaciones, por lo tanto se considera la garantia que ofrece el prestatario a
la entidad que le ha prestado los titulos y se suele situar en el 105% de valor de
los titulos prestados. El tipo de colateral que se suele cruzar con las operaciones
de contrato de préstamo de valores va desde el efectivo hasta instrumentos de
renta fija, acciones.

1.2.7 Tasas de interés

Definicion: Porcentaje de crecimiento o decrecimiento del valor de un activo en
un periodo de determinado. Es la medida relativa del valor de un activo entre dos
fechas distintas (presente y futuro).

El interés es el premio o el pago que el prestamista y/o inversionista recibe por
posponer su consumo; también es desde el punto de vista del empresario el pago
por el uso del dinero'?.La tasa de interés es el rendimiento porcentual anual que
el otorgante de crédito devenga por el uso del dinero. Todas las tasas de interés
se expresan como tasas anuales, incluso para créditos o inversiones inferiores a
un afio.

Las tasas de interés son una medida que representa la ganancia para quien
decide ahorrar ahora y consumir en el futuro. Los mercados de capitales proveen
una mecanica eficiente para transferir capital entre agentes econdmicos. El
prestamista recibe un interés por el uso temporal de su capital. Por ello, la
formacion eficiente de las tasas de interés para diferentes plazos, depende de la
eficiencia del mercado de dinero que involucra al prestamista y al prestatario.

El depdsito en un banco por parte de un ahorrador (prestamista) generara un
interés, y el banco, en su funcion de intermediario, destinar4 esos recursos al
otorgamiento de crédito, cobrando al acreditado (prestatario) invariablemente un
interés mayor que el pactado con el ahorrador.

121 |dem, pag. 42

122 Con base en Arturo Morales Castro, Economia y toma de decisiones financieras de inversion, pag. 55.
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A las tasas de interés que los bancos fijan para otorgar créditos se les denomina
tasas activas, mientras que a las tasas de interés que se fijan para pagar a los
ahorradores, se les denomina tasas pasivas'®.

Existen dos métodos para calcular las tasas de interés, uno da como resultado
una tasa de interés que se conoce como rendimiento al vencimiento y otro que
produce una tasa de interés conocida como tasa de entrega inmediata o spot*?*.

El rendimiento al vencimiento (o rendimiento) en cualquier valor de renta fija es la
Unica tasa de interés (con interés capitalizable a un intervalo especificado) que si
es pagada por un banco en la cantidad invertida, permitira al inversionista obtener
todos los pagos prometidos por el valor en cuestion. De manera equivalente, el
rendimiento es la tasa de descuento que hace que el valor presente de los flujos
de efectivo futuros promedios sea igual en la suma al precio de mercado actual del
bono.

Una tasa Spot se mide en un momento dado segun el rendimiento al vencimiento
de un valor de descuento neto. Se puede considerar como la tasa de interés
especificada en un contrato spot. Dicho contrato, al firmarse, implica el préstamo
inmediato de dinero de una parte a otra. El préstamo junto con el interés, se tienen
gue reembolsar integramente en un momento especifico en el futuro.

1.2.7.1 Tasas de interés futuras o forwards

Las tasas de interés futuras o forwards son aquellas que reflejan las expectativas
del comportamiento de las tasas de interés en el futuro. Ejemplo:

Un inversionista desea saber qué alternativa de las siguientes es mas redituable:
a) Comprar un cete (bono cupdn cero emitido por el gobierno federal) a un afio.

b) Comprar un cete a seis meses y, cuando se cumpla la fecha de vencimiento,
renovar la inversidbn comprando otro cete a seis meses.

El inversionista sera indiferente con respecto a las alternativas mencionadas si le
proporcionan igual rendimiento o recibe la misma cantidad de dinero al final de ese
afo. El mercado y, por tanto el inversionista, conoce la tasa de rendimiento que
existira desde ahora hasta dentro de seis meses, pero no conoce la tasa de
rendimiento que estara disponible dentro de seis meses a un afio.

123 Con base en, Alfonso de Lara, Productos Derivados financieros, instrumentos, valuacion y cobertura de
riesgos, pag.55-57.
124 Con base en Gordon J. Alexander et al., Fundamentos de Inversiones: Teoria y préctica, pp. 490.
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A la tasa que prevalecera dentro de seis meses a un afio, se le conoce como tasa
adelantada o forward rate. Las tasas de interés forward se obtienen a partir de las
tasas de rendimiento, también se les conoce como tasas forward implicitas.

1.2.8 Valuacién de bonos

1.2.8.1 Bonos cupdn cero

Los bonos cupdn cero son instrumentos que pagan al tenedor un monto
denominado valor nominal al término del plazo del bono. No se pagan cupones
durante la vida del bono. Estos bonos se cotizan y operan a descuento.

Se llaman bono cup6n cero o de descuento neto porque no hacen pagos de
intereses provisionales ( 0 cupones) antes del vencimiento. Cualquier inversionista
gue compra este tipo de bono paga a un precio determinado por el mercado y a
cambio recibe el valor principal (0 nominal) del bono al vencimiento.

1.2.8.2 Bonos con cupones

Los bonos con cupones son instrumentos de deuda emitidos por el gobierno o por
empresas privadas que prometen pagar un interés o cupén periédicamente. Al
final del periodo del bono se paga un monto denominado valor nominal, ademas
del dltimo cupoén. El precio tedérico de un bono que paga cupones es el valor
presente de los flujos de efectivo del bono.

En el mercado de dinero existe una gran demanda por instrumentos de tasa
flotante o variable, es decir, instrumentos de deuda que pagan intereses, también
denominados cupones periédicamente (1,28,91, 182 dias) en funcidén de una tasa
de referencia (cetes 28 dias, TIIE de 28 dias, etc.) mas una sobretasa (en algunos
instrumentos internacionales la sobretasa puede ser multiplicativa en lugar de
aditiva a la tasa de referencia).

En México, los bonos de tasa flotante mas conocidos son los BREMS (Bonos de
Regulacion Monetaria), BONDES (Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal) y
los BONOS IPAB (Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario). También se
encuentran los bonos bancarios emitidos por la banca de desarrollo o por la
bancar Controladora.
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Los bonos de tasa flotante que emite el gobierno federal son titulos de crédito
documentados en moneda nacional que representan obligaciones directas e
incondicionales de los Estados Unidos Mexicanos de pagar una suma determinad
de dinero periédicamente, asi como su valor nominal, durante la vida del titulo.
Son instrumentos colocados por el gobierno federal bajo el mecanismo de subasta
y son titulos reportables.

El reporto es una operacién que se realiza en el mercado de dinero, en la cual se
combinan dos operaciones: una venta de valores y, simultaneamente, el acuerdo
de recompra de esos valores tanto en una fecha futura como a un precio
previamente acordado. El par de operaciones contrarias (compra de valores y
simultdneamente el acuerdo de venderlos en una fecha futura) se conoce como
compra de reporto.

Los términos del reporto y compra de reporto se refiere simplemente a dos lados
de la misma transaccién: cuando una parte opera un reporto, la contraparte
necesariamente opera una compra de reporto. Sin embargo, ambos términos se
utilizan para entender la intenciébn de las contrapartes que intervienen en la
operacion. La parte que realiza el reporto tiene la intencion de pedir prestado
efectivo, y la contraparte tiene la intencion de invertir su dinero en valores que le
proporcionen un rendimiento.

Por este motivo, el reporto también puede entenderse como una operacién de
préstamo: el inversionista que compra en reporto un bono, en realidad esta
realizando un préstamo al vendedor del bono en reporto teniendo como garantia el
propio bono, y al término del plazo del reporto, volverd a obtener su dinero en
efectivo mas un premio, a cambio de devolver la garantia o colateral (el bono) al
vendedor del reporto.
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Parte 2. Conflicto de Intereses CCM

En este capitulo se hablard acerca del caso especifico de la Controladora
Mexicana, para este caso, no se realizo una entrevista 0 encuesta ya que se
intento obtenerla pero el resultado no fue satisfactorio, por lo que solo se trabajara
con informacion obtenida en la red.

El objetivo de agregar este capitulo, es porque Controladora Comercial Mexicana
en el aflo de 2008 presento varios problemas financieros que en su momento no
fueron comunicados en su reporte que entrega a la Comision Nacional Bancaria y
de Valores, uno de los problemas fue la falta de transparencia financiera asi como
problemas de conflicto de interés con terceros relacionados.
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2.1. Historia Controladora Mexicana

En 1930, en la calle de Venustiano Carranza no. 125, se establecié un comercio
llamado “Controladora Mexicana” con sélo 10 empleados, vendiendo jarcias,
jergas y telas.

El éxito fue rotundo, la gran aceptacion del nuevo concepto de ventas era
inesperada, convirtiéendose asi en un establecimiento de prestigio, por lo cual el
edificio de Venustiano Carranza fue ampliado y modernizado; el area de ventas se
extendié a 3 pisos y la variedad de articulos se hizo mas extensa, integrando
jugueterias, enseres menores, blancos y articulos de confeccién.

En 1962, la tienda se expande inaugurando Controladora Mexicana “Insurgentes”,
siguiendo, en 1964, la sucursal de Asturias, Pilares y La Villa.

En 1968, Controladora Mexicana da un gran paso, extendiendo su concepto a
varios puntos de la ciudad de México y del pais.

En 1981 hace la adquisicion de la cadena de Supermercados S.A. (SUMESA),
con lo que se consolida el grupo. Un afio méas tarde se apuesta por un nuevo
concepto, esta vez era en el ambito restaurantero a través de “Restaurantes
California”.

Para 1989 se crea el formato Bodega, un nuevo concepto de autoservicio, en
donde se pueden hacer compras al mayoreo, semimayoreo y menudeo.

En 1991, se forma la asociacion con COSTCO, una empresa transnacional que
vende productos a mayoreo con precios muy bajos.

En 1993 se inaugura un nuevo concepto como “Megamercado” o “Mega” llamado
asi por las dimensiones de la tienda y la gran variedad de productos.

Para el 2006 Grupo Controladora Mexicana contaba con mas de 170 tiendas
entre Megas, Tiendas, Bodegas, Sumesa y 3 centros de distribucion.

En el 2006, Controladora Mexicana, llegé a nuevos clientes a través de nuevos
conceptos “CITY MARKET” orientados a un sector econémicamente mas alto,
donde se ofrecen articulos de tipo gourmet y “ALPRECIO” una tienda con los

precios mas bajos del mercado™®>.

125 Disponible en:
<http://www.comercialmexicana.com/main.aspx?pid=3yV07220jY M=&idioma=1&parent=i0Y cK7FBSflju3
XFjkDSritz6N5AgbDa>
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Tomado de la pagina de CCM
<http://www.comerci.com.mx/html/espanol/index.html#>

2.1.1. Misién y Visién
Mision'?®

Ser la tienda de autoservicio preferida por el consumidor, que entregue altos
rendimientos a sus inversionistas; ser un cliente honesto y respetuoso para sus
proveedores y represente una de las mejores ofertas laborales del pais.

Visién

Ser la cadena de tiendas de autoservicio, con total cobertura nacional, que ofrezca
al mercado la mejor opcion de compra por su relacidon precio, surtido, trato y
calidad.

126 Disponible en

<http://www.comercialmexicana.com/main.aspx?pid=aOrqC3a5gfl=&idioma=1&parent=i0Y cK7FBSflju3X
FjkDSrDyE3LycGRWV>
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2.1.2. Informacién general BMV y Organigrama

Informaciéon General*?’

Clave de cotizacion: COMERCI
Series: Capitales
Fecha de constitucioén: 28/01/1944

Fecha de listado en la BMV: 25/04/1991

Direcciéon de internet: WWW.COMmerci.com.mx

Descripciéon de la Empresa

Sector:
Subsector:
Ramo:

Subramo:

Actividad

econdmica:

PRODUCTOS DE CONSUMO FRECUENTE
VENTA DE PRODUCTOS DE CONSUMO FRECUENTE
VENTA DE PRODUCTOS DE CONSUMO FRECUENTE

SUPERMERCADOS E HIPERMERCADOS

CONTROLADORA DE EMPRESAS DEDICADAS PRINCIPALMENTE A
LA OPERACION DE TIENDAS DE AUTOSERVICIO EN LAS QUE
CONTROLADORAIZA UNAGRAN VARIEDAD DE ARTICULOS Y A LA
OPERACION DE RESTAURANTES.

127 Disponible en <http://www.bmv.com.mx/>
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Organigrama

Organigrama de Empresas
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2.2 Problemas de derivados y conflicto de interés Controladora Mexicana

En Octubre de 2008 se da a conocer la inminente situacion de Controladora
Comercial Mexicana, S.A.B. de C.V., al declarar en uno de sus eventos relevantes
publicado el 7 de octubre de 2008 que mantenia adeudos en moneda extranjera, y
gue por consecuencia de la volatilidad cambiaria se habian incrementado en forma
significativa, por lo que se encontraba en un proceso de negociacion con sus

acreedores para determinar la forma de responder a sus adeudos*?%.

A pesar de que Comerci un dia después de haber dado a conocer su situacion
financiera, informaba que seguia con su plan de abrir nuevas tiendas y de esta
manera proporcionar cierta tranquilidad a sus inversionistas y trabajadores, el 9
de octubre de 2008, informo que por resolucion de su Consejo de administracion,
habia solicitado a un juzgado del Distrito de la Ciudad de México que se le
declarase en concurso mercantil. El objetivo de esta medida era contar con el
tiempo necesario para llevar a cabo una negociacion ordenada con todos los
acreedores de la empresa y lograr una reestructura de sus pasivos en el menor
tiempo posible; lo anterior, con el fin de asegurar su viabilidad a largo plazo.

En ese comunicado también informo que el concurso mercantil se habia solicitado
Unicamente para la Controladora y no incluia a sus subsidiarias tiendas
Controladora Mexicana, Restaurantes California, a las empresas inmobiliarias y a
su filial Costco de México quienes continuarian operando normalmente.

Asimismo, se informo que el monto aproximado de las posiciones de los
instrumentos financieros derivados se determind en us$1,080 millones netos de la
aplicacion de un colateral (garantia) aproximado de us$310 millones de dolares,
teniendo la compafia pasivos totales aproximados por el equivalente a us$2,000
Millones.

El mismo 9 de octubre minutos después de informar que habia solicitado se le
declarase en concurso mercantil, Controladora estaba informando que por
resolucién de su consejo de Administracion, no pagaria los certificados bursatiles
gue ascendian la Cantidad de $400 millones de pesos, debido al proceso de
reestructuracién de deuda en el que se encontraba en ese momento.

Sin embargo el 10 de Octubre de 2008 se publico que las acciones que en su
caracter de representante comun, bajo las emisiones de certificados Bursatiles de

128 Con base en informacién publicada en la Bolsa Mexicana de Valores.
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corto plazo emitidos por Comerci se habian llevado a cabo de conformidad con los
titulos que documentan dichas emisiones.

1.- En relacién a la emision con clave de pizarra Comerci 01908, se habia
requerido al dia 10 de Octubre el pago total de la emisién, asi como el de los
intereses moratorios que se devengaran desde la fecha de incumpliendo hasta La
fecha de pago del principal.

2..- Respecto a las emisiones con clave de pizarra : "Comerci 01808" "Comerci
02008" "Comerci 02108" ( inversion del GDF del Fondo CiudaDF) y "Comerci
02208", se ha requerido el dia de hoy a Comerci, confirme por escrito su
incapacidad de pago, en su caso, de Conformidad con lo que dispone el titulo
de cada emision.

El 27 de octubre de 2008, Controladora Comercial mexicana, informo que habia
recibido notificacion por parte del Juzgado séptimo del Distrito Federal en materia
civil, con respecto a la solicitud de Concurso Mercantil obteniendo una respuesta
negativa a dicha solicitud, por lo cual volveria a presentar en las proximas horas
una nueva solicitud de concurso mercantil.

El 3 de noviembre de 2008, el juzgado primero del distrito federal volvié a negar la
solicitud de concurso mercantil. EI mismo 3 de Noviembre después de haber
analizado un sinfin de alternativas, la Controladora decide volver a solicitar el
concurso mercantil.

El 3 de diciembre de 2008'%°, la Controladora tiene un respiro ya que revela que
el Gobierno del Distrito Federal le habia adjudicado a su subsidiaria Tiendas
Comercial Mexicana, la _emision _de los vales de despensa de fin de afio gque
entrega a sus empleados. El monto de dichos vales era aproximadamente de
$2,100 millones de pesos. (Este hecho es precisamente el que consideramos
como un conflicto de intereses).

El 4 de diciembre de 2008, Controladora Comercial Mexicana, informo que en
dias anteriores habia sostenido reuniones con todos su acreedores con respecto a
las operaciones con derivados siendo el resultado positivo, y que le permitirian
avanzar en la revision de los reclamos de sus contrapartes, asi como llevar a buen
término las negociaciones de su reestructura.

El 5 de diciembre de 2008, se informd que el juzgado primero del Distrito en
materia civil le habia notificado que el recurso de revocacién que se presentd en
relacion con su solicitud de concurso mercantil le habia sido rechazado, esta fue la

129BMV< http://www.bmv.com.mx/eventore/ COMERCI_eventore_5709_1228336380000.html>
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tercera vez que le negaron a Controladora Mexicana declararse en concurso
mercantil.

Ante todos estos hechos informados era logico que las acciones de la
Controladora perdieran su valor, sin embargo se declar6 que se debia a las
condiciones propias del mercado y que los hechos ya revelados no habian
causado esas variaciones.

Sin embargo sus acreedores seguian exigiéndole el pago de sus deudas, si las
cosas eran como la Controladora informaba ¢porque sus acreedores se
mostraban impacientes ante sus obligaciones? Tal vez pensaban que esta podria
perder mas valor e intentaban salvar al menos una parte de su capital, y esto se
vio claro cuando el 19 de diciembre de 2008, se informaba que el dia anterior
habian recibido una demanda mercantil para requerirle el pago de los certificados
burséatiles que habia emitid. Dicha demanda fue presentada por un grupo de
tenedores, los cuales no se habian incorporado a las negociaciones del "convenio
de espera” en que participaban los demés acreedores de la sociedad.

La respuesta de Controladora fue que atenderia debidamente este proceso judicial
y continuaria la negociacion con todos sus acreedores incluyendo a los tenedores
antes mencionados, con el fin de alcanzar un acuerdo satisfactorio para los
involucrados.

Finalmente el 23 de enero de 2009, los esfuerzos de la comer se vieron reflejados
al informar que habia llegado a un acuerdo con las instituciones de crédito
mexicanas, para suspender los procesos judiciales Iniciados y no iniciar nuevos
procedimientos, durante un plazo que vencia el 2 marzo.

Justo cuando se vencia el plazo acordado con las Instituciones de Crédito
Mexicanas, Comerci informaba que habia llegado al acuerdo de ampliar el plazo
para contestar sus demandas con las cuatro instituciones que habian iniciado
instancias legales en su contra en una corte de Nueva York, Estados Unidos.

Con este acuerdo Controladora Comercial Mexicana y sus demandantes —
Barclays, Goldman Sachs, JP Morgan y Merrill Lynch- contarian con un periodo
adicional que vencia el 23 de marzo de 2009 para avanzar en el proceso de
reestructura de la compainiia, sin que los Procesos judiciales iniciados por estas
instituciones avanzaran.

El 05 de marzo de 2009, Comerci informaba que habia desistido voluntariamente
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del amparo que interpuso en contra de la resolucion por la cual se rechaz6 su
solicitud de concurso mercantil. Esta decision la tomo porque estaba en espera de
la contrapropuesta de las instituciones financieras involucradas en el proceso de
reestructuracibn de sus pasivos Yy que seguiria buscando a través de la
negociacion, una solucion satisfactoria para todas las partes.

El 10 de marzo de 2009, recibi6 de las contrapartes en operaciones con
instrumentos financieros derivados, una contraoferta a la propuesta de
reestructuracién de sus pasivos que habia presentado en diciembre pasado. Por
motivos de confidencialidad, no se revelaron los detalles de la contrapropuesta
recibida, ya que solo representaba la vision de una parte de los involucrados en el
proceso.

Sin embargo el 19 de marzo de 2009, se inform6 que, conforme a lo comunicado
el 10 de marzo y con el fin de continuar con el proceso de negociacion, habia
presentado una nueva propuesta integral de reestructura. Esta propuesta buscaba
asegurar la viabilidad de la empresa en el largo plazo y maximizar, bajo esta
premisa, la recuperacion para los involucrados en dicho Proceso.

El 23 de marzo de 2009, dia en que se vencia el plazo con las cuatro instituciones
financieras estadounidenses, se informé que habia llegado a un nuevo acuerdo
con dichas instituciones, este acuerdo consistia en extender el vencimiento del
plazo para contestar sus demandas al viernes 3 de Abril, mismo que
posteriormente se volvio ampliar al 17 de Abril de 2009.

El 17 de abril de 2009, informé que habia recibido una propuesta de reestructura,
gue de manera conjunta presentaron los bancos extranjeros y las Instituciones
financieras con las que se realizaron operaciones de derivados. Simultaneamente
con la presentaciéon de dicha propuesta, los cuatro bancos que Iniciaron demandas
en contra de Controladora en una corte de Nueva York, Solicitaron una extension
automatica del plazo de tregua (stand still) al proceso judicial, hasta el 4 de mayo.

El 4 de mayo de 2009, se informaba que en virtud de las medidas sanitarias
(Influenza) habia acordado con las cuatro instituciones que iniciaron demandas en
su contra en una corte de Nueva York, extender el vencimiento del plazo para
contestar dichas demandas hasta el 20 de mayo préximo.

El 31 de agosto de 2009, se informaba que, representantes de Tiendas Comercial
Mexicana S.A. de C.V., Subsidiaria de Controladora Comercial Mexicana, se
reunieron con representantes de Bank of America, en su calidad de representante
comun de las cinco emisiones de Certificados Bursatiles emitidos por CCM, para
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firmar el documento complementario a la Oferta presentada el 13 de agosto y
aprobada en la asamblea de Tenedores realizada el 28 de agosto de 2009.

La propuesta votada favorablemente por la mayoria de los tenedores y que se
Encontraba sujeta a la firma de dicho documento complementario, consiste en:

1. El intercambio uno a uno de los titulos emitidos por CCM por nuevos
certificados bursatiles o bien titulos de crédito de naturaleza privada, que emitiria
Tiendas Controladora mexicana, a un plazo de siete afios y con pago de intereses
mensuales a la tasa TIIE.

2. Se acord6 que la totalidad de los procesos legales se suspendan de
Inmediato.

Tanto para CCM como para los otros acreedores involucrados en el proceso de
reestructura, resultaba prioritario llegar a un acuerdo con este grupo de
acreedores por el numero y la calidad de los inversionistas implicados y que
incluye a un gran numero de personas fisicas y diversas organizaciones
sociales.

El 23 de noviembre de 2009 se informé que la comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) habia notificado la resolucibn con la que concluia su
investigacion sobre el registro y divulgacion al mercado de las operaciones que la
empresa llevé a cabo con instrumentos financieros derivados, misma que
contenian sanciones administrativas en contra de la empresa y dos de sus
funcionarios.

En dicha resolucién, la CNBV determiné que ni la emisora ni sus funcionarios
actuaron con dolo o mala fe, por lo que Unicamente impuso sanciones
administrativas relacionadas con la revelacion de las operaciones con
instrumentos financieros derivados. Dichas sanciones consisten en multas a la
Empresa y a los funcionarios y la remocion por dos afios del director de
Administracién y finanzas.

El 14 de julio de 2010 Comerci, informd que el dia 11 de junio, present6 con el
apoyo del 98% de sus acreedores, una solicitud de concurso mercantil con plan de
reestructura previo ("concurso mercantil pre-convenido®).

Al instrumentar el acuerdo a través de un concurso mercantil pre-convenido, el
acuerdo alcanzado se hara extensivo, en los mismos términos, a todos los
acreedores minoritarios que no han participado en la negociacién una vez que el
juez haya dictado sentencia sobre el concurso mercantil y de esta forma se
reestructurara el cien por ciento de los pasivos de la empresa.
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Las instituciones financieras y tenedores de bonos que se sumaron al acuerdo
fueron las siguientes:

*Por parte de las contrapartes de derivados: Banamex, Barclays, Citibank,
Goldman Sachs, JPMorgan Chase, Merrill Lynch y Santander; es decir, el 100%
de estos acreedores.

*Por la parte de los bancos que otorgaron créditos a la empresa: Banorte, BBVA-
Bancomer, HSBC, IXE, JPMorgan Chase, Santander y Scotiabank Inverlat, esto
es el 100% de este grupo, y El 88% de los tenedores de deuda publica colocada a
través de bonos denominados en délares americanos, en pesos y en UDIs.

Conforme a lo informado el 27 de mayo de 2010, una vez concluido el  proceso
de concurso mercantil pre-convenido, la empresa reestructurara reclamos y
deudas pendientes de pago via la emisidbn de nuevos instrumentos de deuda
bancaria y bursétil por mxp$16,380 millones y usd$224 millones, que suman un
total de mxp$19,247 millones; adicionalmente se realizara un pago por Usd$45
millones una vez aprobado el plan de reestructura. El detalle de los instrumentos
gue, en su momento, CCM estara emitiendo se presenta en el anexo

1.Los nuevos instrumentos de deuda que en su momento se emitan, estaran
garantizados con hipotecas sobre activos inmobiliarios con valor individual mayor
a mxp$50 millones, prenda sobre las acciones de las sociedades
Subsidiarias de CCM, un Fideicomiso de administracion y garantia sobre las
acciones de Costco de México propiedad de CCM, y un fideicomiso de garantia
sobre ciertos activos inmobiliarios no-productivos destinados a venta que se
aplicaran para el pago de la nueva deuda.

El acuerdo alcanzado no implica la emision de acciones o de instrumentos
convertibles en capital que diluyan a los accionistas de CCM. La estructura
financiera, por el acuerdo alcanzado, esta disefiada para que CCM Pueda cumplir
puntualmente con sus compromisos financieros, y retomar el Crecimiento de la
empresa.

Como fue informado en su oportunidad, el procedimiento de concurso mercantil
pre-convenido, al igual que el procedimiento accesorio en los Estados Unidos
Bajo el capitulo 15 de la ley de insolvencia de ese pais ("Chapter 15 of the United
States Bankruptcy Code"), involucra exclusivamente a CCM y no afecta la
operacion de sus subsidiarias o filiales.

Rothschild actia como asesor financiero exclusivo para la empresa y como
abogados corporativos se desempeia el despacho de Santamarina y Steta.
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El 9 de agosto de 2010 se informaba, que el Juez sexto del distrito en materia civil,
admitio la solicitud de Concurso Mercantil pre-convenido que CCM solicitd con el
apoyo del 98% de sus acreedores, el 14 de julio de 2010, y por lo tanto se declar6
formalmente en Concurso Mercantil.

Como consecuencia de la declaracion de Concurso Mercantil, en los proximos
dias, el instituto federal de especialistas de Concursos Mercantiles (IFECOM)
debera designar al conciliador, a efecto de que éste lleve a cabo el
reconocimiento de los créditos correspondientes.

El 22 de diciembre de 2010 se informd que el juez del distrito sur de la Corte de
Quiebras del Estado de Nueva York, notificd a Controlador Comercial Mexicana y
a sus acreedores el pleno reconocimiento, vigencia y efectos en los Estados
Unidos de Ameérica, del convenio concursal con plan de reestructura previa
aprobado por el c. Juez sexto en el distrito Federal, y consecuentemente declaré
cerrado el capitulo 15 del Cbédigo de Quiebras tramitado ante la corte de los
Estados Unidos de América.

Con esto quedd aprobado y concluido en forma total la reestructura financiera de
CCM tanto en México como en los Estados Unidos de América.

Después de toda esta recopilacion de los hechos relevantes de la Controladora
Comercial Mexicana, S.A.B. de C.V. y considerando el tema de investigacion, solo
nos queda explicar porque se considero que la empresa incurrio en un conflicto de
intereses con terceros interesados.

Como se menciono en el hecho relevante del 3 de diciembre de 2008 el Gobierno
del Distrito Federal adjudico a la Subsidiaria Tiendas Comercial Mexicana la
distribucion de los vales de despensa para sus empleados, al leer este hecho
relevante nos preguntamos ¢porqué el Gobierno del Distrito Federal habia
realizado esa accién sabiendo que Controladora Comercial Mexicana tenia
problemas econémicos?

La respuesta a esta pregunta nos la da el Dr. Gerardo Esquivel en su Blog el
Placer de Disentir.

MEXICO, Diciembre. 18, 2008.- El Gobierno del Distrito Federal (GDF) fue uno de
los inversionistas que tuvo minusvalias en Controladora Comercial Mexicana
S.AB. de C.V. (BMV: COMERCI), luego de que esta compafiia cayera en
incumplimiento de pagos a principios de octubre. A través de su fondo, conocido
como CiudadDF, las autoridades capitalinas llegaron a tener entre sus activos
certificados burséatiles (cerburs) de COMERCI.
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Cartera Correspondiente al Mes de octubre

Composicion de la cartera

Sociedades CIUDADF V:

Emisora Tipo de valor Tipo de valor Titulos Total titulos Precio promedio Valorunidad Dias plazo
ALMACO 02208 93 300,000 4,000,000.00 100.31 100.31 15
BONDESD 111013 LD 1,501,164  400,000,000.00 99.92 99,99 0
BONOS 161215 M 9,041,378 1,400,000,000.00 90.38 90.44 0
BPAT 100624 T 2,808,302  150,000,000.00 100.26 100.29 0
BPAT 110623 IT 5,331,637  150,000,000.00 100.12 100.15 0
EX 03708 a3 220,009 1.462.,062.00 100,63 10
COMERCI 02108 93 300,000 3,772,020.00 99.35 .00 0
COMERCI 02108 93 300,000 3,772,020.00 99.35 .00 8
CB 09308 EE; 300,000 3,000,000.00 53,70 39, 1
NRF 03608 93 300,000 5,000,000.00 99.35 99.78 8
TOYOTA 04108 93 150,000 1,500,000.00 100.28 99.68 129
TOYOTA 04108 93 150,000 1,500,000.00 100.50 100.02 148
TOYOTA 04208 93 300,000 5,000,000.00 100.46 100.47 8
Grafica®® tomada del Blog de Gerardo Esquivel, del Articulo El GDF y la Comer

con fecha 16 de Diciembre de 2008
<http://gerardoesquivel.blogspot.com/2008/12/el-gdf-y-la-cmer.htm|>

A diferencia de los demas tenedores de cerburs, que negociaban con el tercer
grupo Comercial mas grande del pais la forma en que recuperarian su inversion, el
GDF, que encabezaba Marcelo Ebrard, se presentd como un inversionista que
logré deshacerse de la pérdida.

Segun los registros publicos del fondo CiudadDF, a octubre de 2008 las
autoridades capitalinas habian invertido alrededor de 60 millones de pesos (MP)
en bonos de COMERCI, lo que le reporté una pérdida de al menos 3% de su valor,
teniendo como antecedente que el fondo CiudadDF se colocé en septiembre con
la promesa de no incurrir en riesgos excesivos, pues su principal objetivo era el de
manejar los flujos de efectivo del gobierno local obteniendo rendimientos
cercanos a los que otorgan los instrumentos federales.

130 | as graficas se tomaron del Blog del Dr. Gerardo Esquivel ya que la pagina de la BMV no nos proporciona
esos datos ya que no son fechas recientes.
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Las siguientes gréaficas tomadas de la BMV a Marzo de 2011 muestran como el
fondo CiudaDF en Octubre de 2008 perdié su valor coincidentemente con la
pérdida de valor de las acciones de Controladora Comercial Mexicana.
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Otro dato relevante que dio a conocer Gerardo Esquivel es que en el Consejo de
Administracién de MFEL participaban accionistas de COMERCI, en especifico de
la familia Gonzéalez Zabalegui, lo que representaria un claro conflicto de interés.

[ DIRECTORID EJECUTIVE — ESTRUCTURA CORPDRATIVA ™\

FURCIONARIDS ¥ CONSEJERDE MIEMERQS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

[aned Becker Frldman
Edwardn Muonibo 528 Preciado
Francisco Javier Liper Jmésar
Estebom Sdncher Aroga
Jaeer Abvarade Chapa

Lus Efrén oaeires Garcla
Belmaro Alberio Gurmds Feir
Luss fimedoada omos

D= Segal Costa

Aheara Bermotet Fiwera Chiver
Fefipe: de Jesiis Gucia Ongay
Fermandn Buggs Lomeli

Joge Isidm Torees Sinder
José Antonio Martiner Dohoa
Sahedor Pneda Cam
Alejandrn Rodrigee: Mranda
Alredn Faldhvar Feendaio
JArtem Fue Sandoial

César Liried de b Crur Orie
Gl Geaxdahpe MonsSdl Fogs
Hermina Goitvén ded Flo

Lues Asriurn Molina Ancona
Sabud Guslermo Ahvarez Deeiin
Sahadar de b Lt Mercada
Victor Alfonso Carales Gambea

Drecior General de Grups Frosoem Miel
G4 de Banca Empresarial y de Negooes
G4 d= Banca dr Cossume y Mescadoisrnn
DGA de Andic: Crediticie y Supenision de Cartem
DG4 de Tesoreria

DGA d= Procedimisstos y Neras Temnologias
Direcior General de Dperadora
Direcior Genzral de Anendadorz

Dreciom Geseral de Factore

Direcior Epoutive de Auditoria

Direcior Epoutive de Operaciones

Drecior Epautve de Recersos Hemosos

¥ Senicios Coporativas

Director Epoutive de Jeridics

Direcior Epoutive de Banca Empresarial
Director de Froyectos

Drecior de Servicos Corporatvos

Direcior de Plataforma Eascara
Direcior de fgronegocios

Direcior de Selzmas de liemedacién
Direciom de Dperacones de Tesomit
Direciom de Contraloria
Direcior de Crédits Hipotecario
Direcior de Bmnca d= Gobemo

Director Fderarie

Direcior de Costabilidad

MIEMERDS PROPETARIDS
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COMEEJERDS IMDEPENDIENTES

Damiel Becker Feldman
Presiceate

Israe Feldman Parsicy
Hilly Kapchinsky Libnc
Enrique Fatasl Schon Gritreweky
Martin Wbinime Werner Weaindeld

Jorge Eduarde Pable Camill Lavat
Leén Feldman Punsky

Jost dntoain Mortinos fyestacn
Eduodn Morllo S22 Precdo
Aleendm Zichlia Gizbedsky

Alfredn Adsar Toeszie

Victr Manee| Lachica Bravn
Jos#t Mantecsn Gutiémer
Mfonso Tomds Lebwi Guot
Jame Bargalé Fuenies

Carios Ruiz Sacristin

L Antonio Duzarte Coppel
Framciscn Javier Valdés Liper
Diege Martiner Rueda- Ciapital
Jawier Bemarda Aguiar. Ahvarez de Alka
Alepndm Nz Rosales

L Antonio Duzrte Coppel
Alepndr Sanr Drantes
Almogquin Bxsurto Roses
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=

Tomado de la pagina de Grupo Financiero MIFEL, Reporte Anual 2008
<http://www.mifel.com.mx/portal/?page=Document/doc_view_section.asp&id_docu
ment=3383>
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Consejo de Administracion

Fropletaro Cargo Suplenta

Gullliermo Gonzdlez Nova Gustave Gonzdlkez Femdndez
Caros Gonzdkez Zabalkegul Aljandro Gonzdlkez Zabakgul
Jalme Gonzdlez Nova Jalme Gonzalez Solana

Luils Falipe Gonzdlez Solana Miguzl Angel Gonzdlez Solana
Luls Falipe Gonzdlez Zabalkegul Yolanda Gonzdlkez Zabakegul
Fabilz 1. Gonzdlez Guama Antoning B. Gonzdkz Guama
Luls Jos& Guichard Gonzdlez Elena M. Gonzdkz de Guichard
Santlago Garcia Garcia José Catvillo Goltzam

Joaquin Solis Rivera

Fermin Sobero San Martin Alberto G. Saavedra Mavamizta
Ralil 1. Atvarado Hemoz

José Ignack Lano Gutiémez Miguel Garatea Larga

Rodoifo Garcia Gémez de Farada

Fermin Sobero San Martin
Radl J. Avarado Hemoz
José Ignack Uano Gutimesz

Ralil 1. Atvarado Hemoz
Farmin Sobero San Martin
José Ignack Lano Gutiémez

C|CIM
[ .

Tomada de la pagina de Controladora Comercial Mexicana, con fecha Octubre
de 2011, cabe sefalar que el puesto que ocupa el sefior Alejandro Gonzélez
Zabalegui es el mismo que aparece en los reportes Anuales del 2008.
<http://www.Comerci.com.mx/html/espanol/index.html#>

Como se muestra en las dos imagenes, la primera muestra como consejero
independiente dentro de la estructura organica de Grupo Financiero MIFEL a
Alejandro Gonzalez Zabalegui mismo que aparece como suplente del Presidente
Ejecutivo y vicepresidente dentro de la estructura organica de Controladora
Comercial Mexicana.

Considerando que Grupo Financiero MIFEL es la Operadora Financiera que
maneja el fondo CiudaDF del Gobierno del Distrito Federal, se podria considerar
que pudo influenciar en las decisiones tomadas por el GDF al sugerir invertir en
Bonos de Controladora Comercial Mexicana al ser esta la tercer Comercializadora
mas grande y considerando que no se previa que tuviera problemas financieros.
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Pero el hecho méas extrafio, menciona Esquivel, es que apenas a unas semanas
después de la crisis cambiaria que le generaron sus posiciones en derivados,
COMERCI resultdé ganadora en un proceso de licitacion publica para vender al
mismo gobierno capitalino vales de despensa por un monto de 2,100 millones de
pesos (MP), contrato que fue impugnado por Prestaciones Universales, la cual
interpuso un recurso de suspension para frenar la adjudicacion.

El gobierno capitalino, sin embargo, hizo caso omiso del amparo de Prestaciones
Universales y procedio a entregar a sus trabajadores los vales como parte de sus
prestaciones de fin de afio. COMERCI ofrecié al GDF un descuento de 4% para
ganar este contrato cuando en administraciones anteriores el descuento habia
sido de al menos 20%, segun analistas del sector de tiendas de autoservicio.

Sin embargo, aqui no terminan las "coincidencias", ya que después de que
COMERCI obtuvo este contrato, el fondo CiudadDF dejo de reportar los bonos del
Grupo Controladora entre sus activos, en la primera imagen al 27 de Noviembre
de 2008 CiudaDF reportaba inversiones en COMERCI, pero como se puede
apreciar en la segunda imagen al 10 de diciembre de 2008 la inversion en
COMERCI ya no aparece, lo que nos lleva a la pregunta ¢,Por qué el GDF dejo de
reportar las inversiones en COMERCI?

CIUDADF MIFEL 1, 5.4, DE C.V, SOCIEDAD DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA.
CARTERA DE VALORES JL 27 noviemhre, 2008

0.00

Tipo Valer Emisera Sede Caliif. / Bursatilidad Cand. Tibulos Valor Razonable
VALORES EN DIRECTO
PRIVADOS
92 COMERCI 02108 Dimex) 300,000
VALORES EN REPORTO
GUBERNAMENTALES
IT BPAT 120020 nuchAA 9,770,124 968 034 570,08
TOTAL REPORTO 988 034 ,570.08
TOTAL DE INVERSION EN VALORES 988 034 570.08

Grafica tomada del Blog de Gerardo Esquivel, del Articulo EI GDF y la Comer con
fecha 16 de Diciembre de 2008 http://gerardoesquivel.blogspot.com/2008/12/el-
qdf-y-la-cmer.html
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CIUDADF MIFEL 1, S.A. DE C.V. SOCIEDAD DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA.
CARTERA DE VALORES AL 10 diciembre, 2008

|_Tipo Valor | Emisora | Serie | Calif./ Bursatilidad | Cant. Titulos |__Valor Razonable | Participacion Porcentual|

VALORES EN REPORTO

GUBERNAMENTALES
I BPAT 101104 MIAAA 202628 261,863.204.62 2563
I BPAT 120802 MIAAA 7550677 750,168,000.35 7437
TOTAL REPORTO 1,020,819,204.97 100.00
TOTAL DE INVERSION EN VALORES 1,020.819,204.67 100.00
CLASIFICACION CALIFICACION
SIEGUS AAASF
VaR Promedio Limite de VaR
0.001% 0.10%

El VaR (Value at risk por sus siglas en inglés, Valor en riesgo) es el monto en pesos de la pérdida maxima esperada dados un intervalo de tiempo, un nivel de confianzay una metodologia
Esta cifra resume |a exposicion de |a cartera del Fondo al riesgo de mercado, suponiendocierta probabilidadde un movimiento adverso. Nivel de confianza de 85%. Método Historico con 252
dias, equivalentes a un aio y horzonte de inversidn de 7 dias

LIC BULMARC GUZMAN RUIZ

Grafica tomada del Blog de Gerardo Esquivel, del Articulo EI GDF y la Comer con
fecha 16 de Diciembre de 2008 http://gerardoesquivel.blogspot.com/2008/12/el-
qgdf-y-la-cmer.html

Por lo que las pérdidas inherentes a esa inversion desaparecieron y en su lugar
se presento un rendimiento de 3%.
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"La Unica explicacion que podria darse para este comportamiento es que entre el 5
y 8 de diciembre COMERCI aceptd pagarle al fondo del GDF sus bonos y asi se
recuperd la minusvalia; sin embargo, se trataria de una accion extrafia para otros
acreedores", considerd Esquivel.

Derivado de lo anterior podemos concluir que los problemas que presento
Controladora Comercial Mexicana, S.A.B. de C.V., se debieron a un mal manejo
de sus instrumentos financieros derivados y a una mala decision de parte del
Consejo de Administracién, lo que origino un conflicto de interés con terceros
relacionados.

Ya que al 30 de septiembre de 2008 existian un total de quince operaciones con
valores en riesgo a precios de mercado valuadas en US$113.3 millones de délares,
gue fueron concertadas por el Director Corporativo de Tesoreria, sin observar la
normatividad interna especifica, lo dispuesto en los estatutos sociales, y en el
articulo 28 de la Ley del Mercado de Valores, con lo que excedi6 las facultades
gue se le habian conferido, ademas de que conjuntamente con el Especialista en
Riesgos, ocultaron informacién al Director de Administracion y Finanzas sobre la
contratacion de estas operaciones, provocando un grave dafo patrimonial a la
Sociedad.

Los instrumentos financieros derivados vigentes al 30 de septiembre y contratados
antes del 30 de junio de 2008, fueron en total veintiin operaciones con un valor en
riesgo a precios de mercado de US$232.6 millones de dodlares de las cuales cinco
con un valor en riesgo a precios de mercado de US$43.2 millones de ddlares, no
fueron reportadas por el Director Corporativo de Tesoreria a la Direccion de
Administracién y Finanzas, ni al Presidente Ejecutivo, como tampoco al Comité de
Auditoria o al Consejo de Administracion. Se subraya que las dieciséis
operaciones reportadas tenian un valor en riesgo, a precios de mercado, de
US$189.5 millones de délares.™**

Derivado de estos problemas financieros surge el conflicto de interés entre
COMERCI, MIFEL y el GDF, ya que como se pudo observar en las imagenes de
las estructuras financieras tanto de MIFEL como de CCM las dos sociedades
compartian a un mismo integrante, en el caso del GDF se considera dentro del
conflicto de interés (porque Operadora MIFEL manejaba el fondo CiudaDF) y al
declararse CCM imposibilitada para realizar sus pagos y temiendo el GDF perder
su inversion de un fondo federal decide adjudicarle a Tiendas Comercial Mexicana
la distribucion de sus vales de despensa del mes de diciembre sin importarle que
Prestaciones Universales habia solicitado un amparo para detener la adjudicacion.

131 Informacion tomada del Informe Anual de Controladora Comercial Mexicana, S.A.B. de C.V. de 2008.
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Glosario

Acreedores reconocidos: A aquellos que adquieran tal caracter por virtud de la
sentencia de reconocimiento, graduacion y prelaciéon de créditos.

Bondes: Bonos de desarrollo del Gobierno Federal. Titulos de deuda emitidos por
el Gobierno Federal con el propésito de financiar proyectos de maduraciéon
prolongada.

Bonos: Titulos de deuda emitidos por una empresa o por el Estado. En ellos se
especifica el monto a reembolsar en un determinado plazo, las amortizaciones
totales o parciales, los intereses periddicos y otras obligaciones del emisor.

Bonos de Proteccion al ahorro (IPAB): Bonos emitidos por el Instituto para la
Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) y colocados por el Banco de México. Sirven
para canjear o refinanciar sus obligaciones financieras a fin de hacer frente a sus
obligaciones de pago, otorgar liquidez a sus titulos y, mejorar los términos y
condiciones de sus obligaciones financieras.

Bonos de Regulacion Monetaria del Banco de México (BREMS): Bonos
emitidos por el Banco de México con el propésito de regular la liquidez en el
mercado de dinero y facilitar con ello la conduccién de la politica monetaria.

Call option: una opcion que da a su tenedor el derecho, pero no la obligacion, de
comprar un item subyacente.

Cetes: Certificados de la Tesoreria de la Federacién. Titulos de crédito al portador
emitidos y liquidados por el Gobierno Federal a su vencimiento.

Colateral: Un activo, generalmente un activo financiero, proporcionado por una
contraparte a otra para reducir el riesgo de crédito de esta ultima.

Contrato de Futuro: Contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad,
entre otros, para comprar o vender un activo subyacente, a un cierto precio, cuya
liquidacion se realizara en una fecha futura determinada. Si en el contrato de
Futuro se pacta el pago por diferencias, no se realizara la entrega del activo
subyacente. De acuerdo con el subyacente es como se determina el tipo de futuro.

Contrato de Opcidén: Contrato estandarizado, en el cual el comprador, mediante
el pago de una prima, adquiere del vendedor el derecho, pero no la obligacion de
comprar o vender un activo subyacente a un precio pactado en una fecha futura, y
el vendedor se obliga a vender o comprar, segun corresponda, el activo
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subyacente al precio convenido. El comprador puede ejercer dicho derecho, seguin
se haya acordado en el contrato respectivo. Si en el contrato de opcion se pacta el
pago por diferencias, no se realizara la entrega del activo subyacente.

Contrato Forward: El realizado por dos partes que acuerdan comprar o vender un
articulo especifico en una fecha futura. Difiere de un futuro en que es contratado
directamente entre las partes, sin intervencion de una camara de compensacion y
s6lo puede realizarse hasta su vencimiento.

Cross Currency Interest Rate Swaps: Un intercambio de cantidades especificas
de dos diferentes monedas con igual valor presente neto, con subsecuentes
reembolsos, tanto flujos de interés y de reembolso, hechos conforme a reglas
predeterminadas.

Derivados: Familia o conjunto de instrumentos financieros, implementados a partir
de 1972, cuya principal caracteristica es que estan vinculados a un valor
subyacente o de referencia (titulos representativos de capital o de deuda, indices,
tasas, y otros instrumentos financieros). Los productos derivados surgieron como
instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de precio en productos
agroindustriales (Commodities), en condiciones de elevada volatilidad. Los
principales derivados financieros son: futuros, opciones sobre futuros, warrants y
swaps.

Equity Swaps: Un Swaps en el que una parte intercambia una tasa de
rendimiento vinculada a una inversibn en acciones ya sea por una tasa de
rendimiento sobra una inversidn en acciones (tal como un intercambio o swapping
de tasas de rendimiento de diferentes indices de acciones), o bien por la tasa de
rendimiento de una inversion no accionaria, como por ejemplo una tasa de interés.
Pueden hacer pagos netos de efectivo.

Espera: Aplazamiento en la exigibilidad de las deudas.

Eventos Relevantes: Aquellos actos, hechos o acontecimientos capaces de influir
en el precio de un valor.

IFECOM: Instituto Federal de Especialistas de Concursos Mercantiles.

Interés: Precio que paga el emisor por el uso de los fondos que le son prestados.
El interés es una carga para aquél que lo desembolsa y una renta para aquél que
lo recibe.

Interest rate Swaps: Los Swaps de tasas de interés implican un intercambio de
flujos de efectivo relacionados con los pagos de intereses, o los ingresos, de una
cantidad de principal nocional en una moneda durante cierto periodo de tiempo.
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Las obligaciones denominadas en unidades de inversion se solventaran
entregando su equivalente en moneda nacional. Al efecto, debera multiplicarse el
monto de la obligacién, expresado en las citadas unidades de inversién, por el
valor de dicha unidad correspondientes al dia en que se efectle el pago.

Masa. Porcion del patrimonio del Comerciante declarado en concurso mercantil
integrada por sus bienes y derechos, con excepcion de los expresamente
excluidos en términos de esta ley, sobre la cual los acreedores reconocidos y los
demas que tengan derecho, puedan hacer efectivos sus créditos.

Principal nocional: La cantidad principal de un contrato de derivados financieros,
necesario para calcular los pagos e ingresos pero que no es en si mismo
intercambio.

Put option: Una opcién que da a su tenedor el derecho, pero no la obligacién, de
vender un item subyacente.

Quita: Condonacion de una parte de la deuda.

Reporto: Operacion mediante la cual el intermediario entrega al inversionista los
titulos a cambio de su precio actual (precio nominal menos descuento), con el
compromiso de recomprarlos a un plazo determinado, anterior a su vencimiento,
reintegrando el precio mas un premio. Esta operacion permite obtener un
rendimiento por excedentes de tesoreria en periodos breves.

Subyacente: Bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de un
Contrato de Opcion, concertado en la Bolsa de Derivados. Los precios de los
productos derivados son una funcién de los precios del valor de referencia. Estos
pueden ser: titulos representativos de capital o deuda, indices, tasas y otros
instrumentos financieros. También se denomina valor de referencia.

Swaps: Contrato privado en el que las partes se comprometen a intercambiar
flujos financieros en fechas posteriores, las que deben quedar especificadas al
momento de la celebracion del contrato. El swap es un instrumento utilizado para
reducir el costo y el riesgo del financiamiento, o para superar las barreras de los
mercados financieros. También se denomina permuta financiera.

Tasa de interés: Porcentaje de rendimiento (para el inversionista) o costo (para el
emisor), respecto al capital comprometido por un instrumento de deuda.

UDIs**?: Unidades de inversién, cuyo valor en pesos para cada dia publicara
periodicamente el Banco de México en el Diario Oficial de la Federacion.

132 Con base en el Decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacién el 04 de Abril de 1995.
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Anexos



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO|
FACULTAD DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION
DIVISION DE POSGRADO (MAESTRIA EN AUDITORIA)

CUESTIONARIO

El proposito de este cuestionario es recabar informacién con respecto a las
ventajas e inconvenientes que se presentaron al aplicar las mejores

practicas de gobierno corporativo en el sector comercial en México. La
informacion aqui reunida sera utilizada exclusivamente para fines académicos
y sera tratada con discrecion y privacidad.

Favor de marcar con una X las respuestas, pueden ser mas de una.

1.-¢ Al implementar gobierno corporativo en su empresa tuvo algunas de las
siguientes ventajas?

Sl NO
Ventaja competitiva con respecto de quien no lo
aplica.
Mejores fuentes de
financiamiento.
Comunicacion y transparencia
informativa.
Responsabilidad social de los
consejeros.
Valor agregado para la
empresa.

Otras

2.-¢,Se mejoro la rendicién de
cuentas a?

MUCHO POCO NADA
Los accionistas
Gobierno
Inversionistas
Proveedores
Clientes
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Empleados
Asociaciones comerciales
Comunidad

3.-¢ Al momento de implementar gobierno corporativo se presento alguno de
los siguientes inconvenientes (Problemas de
agencia)?
Sl No
Socios vs. Administradores
Accionistas mayoritarios vs.
Accionistas minoritarios.
Terceros interesados vs.
Empresa.

Gracias por su tiempo.
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