: NVERSIONISTAS

El incumplimiento de las reglas de gobierno corporativo produce cientos

de sanciones cada afio. A los emblematicos

casos de Comercial Mexicana

y las vivienderas, se sumo Famsa el ano pasado y tal vez le siga OHL.

—
POR FORBES STAFF

as reglas del mercado
‘mexicano de valores
no son las mis estrictas

perjuicio de los inversionistas.

Entre 2016y lo que va de este afio,
86 empresas y personas fisicas han
recibido sanciones que superan 1
millén de pesos. Detris de estas viola-
ciones estd el incumplimiento de los
mecanismos de auto vigilancia y de
contrapesos para la toma de decisio-
nes o gobierno corporativo.

Uno de los casos mis recientes
ocurrié el afio pasado e involucré a
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Grupo Famsa, cadena de tiendas de
bienes duraderos de Monterrey, “Los
directivos de esta empresa hicie-
ron, literalmente, un movimiento
muy agresivo de reduccion de 50%
de su capital contable y salieron al
‘mercado a decir que hubo un error en
su contabilidad y que no reservaron
ciertos créditos, lo que generé fuertes
pérdidas alos inversionistas”, explica
Manuel Palestino, director de Aseso-
ria Integral MGP.

Araiz de esta maniobra de falta
de transparencia de la compaiiia, el
precio de la accion de Famsa pasé de
15.39 pesos, el 1 de abril, a 6.85 pesos

20.6 mrp

LA MULTA MiS
ALTAENLOS
(LTIMOS 16 MESES
FUE APLICADA A
INTERCAM CASA
DE BOLSA £ JUND

00

el 6 dejulio (de 2016), es decir, una
caida de 55%.

Dias antes, Famsa hizo una colo-
cacion de bonos, en la que analistas,
casas de bolsa y calificadoras de
deuda debieron revisar sus niimeros;
sin embargo, después sali6 a informar
que habia una reduccién significativa
de su capital. “Eso [...] no se hace de la
noche a la maiana y es cuando uno se
pregunta: sDonde estd la autoridad,
dénde estd ese tal gobierno corpora-
tivo?”, pregunta Palestino. “Para mi,
1o son mas que buenas intenciones,
porque a la hora de la hora, el que
termina perdiendo es el minori

Otro caso es el de OHL México.
La filial de la espaiiola OHL estaria
bajo investigacion por presentar
registros que no se apegan a los prin-
cipios de contabilidad reportados a la
de la Comision Nacional Bancariay
de Valores (CNBV).

Algunas de las crisis mds pro-
fundas en los mercados financieros,

que incluso llegan a afectar a toda la
economia, inician con directivos que
ocultan I verdadera situacion por la




que cotizan en la BMV, a efecto de

transparentar las operaciones y tener
una mejor vigilancia de las mi
“Evidentemente, e
sancionadas por los 6rganos fiscaliza-

dores respectivos, como la CNBV: y,
dependiendo de la falta, es lamulta o
pena que se aplica”, dice Aguifiaga.

En cambio, el Codigo del CCE
contiene lineamientos de aplicacién
voluntaria, por lo que no existen san-
ciones, sefala Manuel Olivo, director
de promocién y emisoras de la BMV.
Aun asi, los inversionistas pueden
“castigar” el valor de una empresa por
una falta de transparencia 0 mal ma-
nejo de la organizacion. “El gobierno
corporativo lo incorporamos como
parte de nuestro andlisis cualitativo y,
dependiendo de lo que encontremos,
podremos darle un impacto positivo
0 negativo”, confirma Luis Quintero,
de la calificadora HR Ratings.

Pero, si ademas de incumplir el
c6digo, la empresa incurre en una fal-

talegal, le corresponde una sancién.
El problema es que el proceso para
presentar un reclamo por parte de
los inversionistas es lento, sefialan los
operadores consultados.

Enel cas

de Famsa, que come-
ti6 faltas graves y se llevé de calle a
auditores, calificadoras y analistas, no
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Jaime Gonzélez
Aguads, presidente de
la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores.

59.1

MDP SUMAN
LAS 10 SANCIO-
NES EN ESTA
LISTA,
APLICADAS A

CAM CASA DE
BOLSA.

INVESTA BANK,
LA SEGUNDA
ENTIDAD MAS
SANCIONADA
EN LA LISTA.

ENELCASD OF O,
L PRESIDENTE OF
CNBY 010 A MEDIDS

(U LA SANCIGN
SERA POR

INCONSISTENCUS
U
INFORMACI.

se vio una posicion firme de las casas
debolsa para hacer un llamado a los

inversionistas y marcar una posicién
porque, de entrada, eso representaba
un juicio costor

¢ un proceso largo
del que no se tiene antecedente en

México, comenta Palestino.

“Enlas casas de bolsa, nadie quiere
tirar la primera piedra porque es auto-
gol;y lo entiendo: ellas ganan porque
colocaron el papel comercial y luego
ganan porque cobran una comision al
cliente que lo tome. Entonces, cuando
sucede una cosa de este tipo, entran en
un dilema”, afade.

Por su parte, los comités de vigi-
lancia de la empresa no dan la carao
hacen creer que ellos también fueron
engariados.

Las autoridades sefialan que atien-
den los casos que les han demandado

investigary que han aplicado las
sanciones respectivas.

La constructora de vivienda
Homex recibi

anciones, en 2015,

por 10.5 MDP, que se sumaron a otras

penalizaciones previas. “Con base

en una entrevista Jaime Gonzilez
Aguadé, presidente de la CNBV, con
relacion a la investigacion realizada
a Homex por la Securities and Ex-
change Commission (SEC).
Después del caso Comercial Mexi-
cana, cuyo quebranto por una ope-
racion fallida de derivados orillé ala

compafiia adeclararse en insolvencia

de pagos, las vivienderas han protago-
nizado, en la tltima década, las peore:
crisis por malas pricticas corporativas.
Enel caso delas vivienderas, “se
observé un tema de corrupcién, ya que
son empres

s que viven de contratos
gubernamentales en los que, muchas
veces, si no entran en ese juego de
dineroy sobornos, no se les permite
generar negocio”, destaca Fregoso.
“Hoy estamos en la parte de OHL

y sancionamos, en ambos casos, a
personas fisicas y a personas morales
por inconsistencia en la informacién,
que es lo que nos preocupa”, indicé,
en lacitada entrevista, el presidente
dela CNBV.

PERO NO ES SUFICIENTE

Los afectados en el mercado deman-
dan més comunicacién de la CNBV,
la BMV y los analistas, y que los
comités en las empresas tengan la
fuerza suficiente para levantar la voz
ante un problema.

Falta hacer que la ley se cumpla,

que haya repercusiones legales cuan-
do se comete una falta, dice Fregoso.
“En el caso de Enron, muchas perso-
nas fueron encarceladas. En México,

no sési el principal directivo de La

Comer fue a la cércel; no robé [pero]
hizo un quebranto”, agrega.

A Famsa atin se le podria aplica
una sancion, pero la pregunta de
Fregoso es donde es

independientes y los auditores. Un
buen gobierno corporativo busca

en los principios generales de las
Normas Internacionales de Infor-
macion Financiera (NIIF), la CNBV
detect6 que los estados financieros
de Homex estaban inflados, particu-
larmente en el rubro de ventas”, dijo

minimizar la posibilidad de un mal

actuar de la organizacién con base en
un sistema adecuado de contrapesos,
cierra Aguifiaga, de Deloitt

CON INFORMACION DE MARISOL HUERTA
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que atraviesan sus empresas, lo que
provoca pérdidas a los accionistas y
deterioro en la credibilidad de quie-
nes promueven a esas empresas en el
mercado, los analistas bursatiles.

Este tema lo tienen muy claro
los operadores de las mesas de las
casas de bolsa, fondos de inversién y
analistas. “Sobre el mal manejo de los
directivos o de los funcionarios de las
empresas ha habido malas historias
enlas bolsas, que nos han hecho per-
der grandes cantidades de dinero”,
comenta un operador de capitales
que pidié se omitiera su nombre.

En esos casos, los comités de
vigilancia no pasan de ser una buena
intencién. Ha habido cosas positivas;
pero, cuando hay malos manejos, el
gobierno corporativo del que tanto se
habla desaparece, agrega la fuente. “Y
entonces, ;quién ha estado pagando
los platos rotos? Pues, el minoritario,
porque la accién que compré a un
nivel, ahora estd en otro”, comenta.

Ante esto, en México y en el
mundo se replantean las practicas
de gobierno corporativo en busca
de mayor transparencia. Se sefiala
la necesidad de una regulacién que
sancione a los responsables y los

‘ ‘ LA FINALIDAD ES QUE LAS
DECISIONES LAS TOME UN

GRUPO DE PERSONAS EN EL QUE EL
CONSENSO OBLIGUE A QUE HAYA
VARIAS PERSONAS EN POSESION
DE INFORMACION™
—DANIEL AGUINAGA, DE DELOITTE

El objetivo es dar certeza a los inversionistas sobre los
activos de la empresa de la que posee titulos y sobre la
forma en la que esa empresa es dirigida o gestionada.

NACIDA DEL ESCANDALD

Laregulacion de la gobernanza de las empresas ha
evolucionado en las ultimas dos décadas. El tema se
presentd por primera vez en el “Informe Cadbury”, en
1992, donde se recogia un cédigo de buen gobierno al
que las empresas de la bolsa de Londres debian adhe-
rirse. Pero fue hasta 2002 cuando grandes escandalos
corporativos impulsaron diversas propuestas para
vigilar el actuar de las empresas.

Los temas de gobierno corporativo se refuerzan cuan-
do hay escindalos como los de Enron o WorldCom, que
i abusos i paralos i i
con todo y que eran empresas reguladas, vigiladas y audi-
tadas por firmas de primer nivel, comenta Jorge Fregoso,
experto en finanzas de la Universidad Andhuac.

En el caso Enron (1998-2001), esta empresa que habia
inflado las utilidades, cuando, en realidad, las deudas

recuperen |: fi
en el mercado de valores, algo para lo
cual las buenas précticas de gobierno
corporativo son cruciales.

al fas: las pérdidas fueron estimadas
€n634400 MDD, Al afio siguiente, estallo el escindalo
WorldCom, empresa de telefonia que disfrazo gastos como
e, & Eanancios artific

de capital y regi:

empresas y autoridades.

LAS PERDIDAS: 107,000 MDD

Esto dio lugar ala Ley Sarbanes-
Oxley, que impone medidas de
control interno mis rigidas para
evitar fraudes y procedimientos para
eliminar o mitigar los conflictos de
interés en las empresas, mediante la
separacién de accionistas y directivos.
“Es decir, [la separacion] de quienes
son los duefios del balon y los que
juegan con el balén”, dice Fregoso.

INTERESES EN PUGNA

En México, la regulacién cobrd im-
portancia con la emisién, por el Con-
sejo Coordinador Empresarial (CCE),
en 1999, de un Cédigo de Mejores
Précticas Corporativas, sefiala Daniel
Aguifiaga, experto de Deloitte. La fi-
nalidad es que las decisiones las tome
un grupo de personas en el que todos
posean la misma informacion y que
los procesos internos salvaguarden en
todo momento los intereses de todos
los involucrados en tales decisiones,
comenta Aguifiaga.

Aunque trabajan para una empre-
sa, los directivos buscan sus propios
intereses, asi que uno de los objetivos
del gobierno corporativo es alinear
los intereses de las personas con los
de los accionistas, indica Fregoso.

Por ejemplo, el articulo 24 de la
Ley del Mercado de Valores (LMV),
que regulaa las empresas que cotizan
sus acciones en la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV), establece que el
consejo de administracién de las so-
ciedades an6nimas bursitiles estard
integrado por un méximo de 21 con-
sejeros, de los cuales cuando menos
25% deben ser independientes. “Con
esto se busca minimizar la posibilidad
de un mal actuar de la organizacion,
porque tiene sistemas adecuados de
contrapeso”, indica Daniel Aguifiaga,
experto de Deloitte.

SANCIONES QUE NO INHIBEN

La LMV establece, por ejemplo, la
observancia de ciertas pricticas que
deben seguir, tanto las empresas que
emiten titulos de deuda, como las
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LA LISTA COMPLETA DE LAS 86 SANCIONES LA PUEDE CONSULTAR EN
WWW.FORBES.COM.MX
Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valore
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