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RESUMEN

El presente trabajo de investigacién, pretende conocer el nivel de influencia que
mantienen las Practicas de Gobierno Corporativo relativas a la Funcion de Auditoria
y las Practicas de Responsabilidad Social Corporativa, en el desarrollo de la
organizacion (rentabilidad financiera) de las empresas mexicanas del sector
industrial cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en el periodo de 2013-
2017, para lo cual se analiza una muestra compuesta por 125 cuestionarios de
CMPC y 125 reportes anuales correspondientes a 25 empresas que cotizaron en
distintos afos del 2013 al 2017 y para Responsabilidad Social Corporativa, se
analizan 63 cuestionarios de autoevaluacion de Practicas de Responsabilidad Social
Corporativa y 63 reportes anuales que correspondiente a 29 empresas que cotizan
en BMV de los afios 2016 y 2017, a través de un modelo de regresion lineal los
resultados nos permite presumir que en general las empresas no cumplen o no
tienen un gran apego a las practicas societarias, aunque al implementarlas,
obtendrian no solo un beneficio social, sino también un beneficio financiero, ya que a
mayor aplicacion de las practicas mayor rentabilidad se presenta, por lo cual
sugerimos que la CNBV deberia endurecer la aplicacion de practicas societarias
sancionando a las organizaciones que realmente no estan contribuyendo al
cumplimiento total para la aplicaciéon de dichas practicas y asi hacer que nuestras
empresas sean mas atractivas ante inversionistas y lograr el crecimiento econémico

de nuestro pais.

Palabras Clave:

Practica societaria, Rentabilidad financiera y Responsabilidad Social Corporativa



ABSTRACT

The present research work, seeks to know the level of influence that the Corporate
Governance Practices have on the Audit Function and the Corporate Social
Responsibility Practices, in the development of the organization (financial profitability)
of the Mexican companies of the industrial sector listed on the Mexican Stock
Exchange (BMV) in the 2013-2017 period, for which a sample composed of 125
CMPC questionnaires and 125 annual reports corresponding to 25 companies that
were quoted in different years from 2013 to 2017 and for Corporate Social
Responsibility, 63 self-assessment questionnaires for Corporate Social Responsibility
Practices and 63 annual reports are analyzed, corresponding to 29 companies listed
on the BMYV for the years 2016 and 2017, through a linear regression model. The
results allow us to presume that In general, companies do not comply or do not have
a great attachment to the practices companies, although when implementing them,
they would obtain not only a social benefit, but also a financial benefit, since to
greater application of the practices greater profitability is presented, for which we
suggest that the CNBV should harden the application of corporate practices by
sanctioning the organizations that they are not really contributing to the total
compliance for the application of said practices and thus make our companies more

attractive to investors and achieve the economic growth of our country.

Keywords:

Corporate practice, Financial profitability and Corporate Social Responsibility
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INTRODUCCION
La Responsabilidad Social Corporativa (RSC) y el Gobierno Corporativo (GC) han

despertado un interés por parte del sector empresarial, de los inversores e incluso de
algunos gobiernos. Para ello, organizaciones internacionales han propuesto
iniciativas, lineamientos, cédigos y normas encaminados a promover la ética en el
comportamiento de las empresas, sostenible y respetuoso con la sociedad y el

medioambiente, para el logro de un mejor performance empresarial.

En la actualidad, parte de los desafios para las empresas mexicanas que
cotizan en los mercados del mundo, es la adopcion de lineamientos que se han
implementado respecto a los mecanismos de Gobierno Corporativo y las Practicas
de Responsabilidad Social, para generar mayor confianza en el publico inversor, a

través de la calidad de la informacion, respeto social y ambiental

En este sentido, el presente trabajo de investigacion esta directamente
relacionado con el Gobierno Corporativo relativo a la Funcion de Auditoria y la
Responsabilidad Social y su impacto en el performance de una muestra de
empresas mexicanas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en el periodo
de para Gobierno Corporativo de 2013 a 2017 y para efectos de la responsabilidad
social 2016 al 2017"

Para alcanzar el objetivo planteado, se estructura la presente investigacion en

el siguiente capitulado:

Capitulol.  Responsabilidad Social Corporativa
Capitulo Il.  Gobierno Corporativo
Capitulo 1ll. Sistema Financiero Mexicano y Empresas Emisoras del sector

Industrial cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores

! Informacioén exigible a partir del 2013 a empresas emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV)
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Capitulo IV. Estudio Empirico. Las Practicas Societarias y su Influencia en la

Informacién Financiera

En el primer capitulo titulado “Gobierno Corporativo”, de caracter tedrico, se
describe los antecedentes del de los mecanismos de gobierno corporativo, su

conceptualizaciéon, elementos que intervienen en él.

En el segundo capitulo, de igual manera tedrico, hace referencia a los
antecedentes, conceptualizacion, clasificacion y caracteristicas fundamentales de la

Responsabilidad Social Corporativa relativo a la Funcion de Auditoria.

En el tercer apartado, de caracter tedrico, se detalla la estructura del Sistema
Financiero Mexicano, sus caracteristicas principales, los elementos que intervienen
en ella, asi como los requisitos para cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

y las principales empresas de muestra que cotizan en la BMV.

En el cuarto epigrafe, propiamente empirico, se analizara, el grado de
cumplimiento de las practicas socialmente responsable y los mecanismos de

gobierno corporativo en funcion de auditoria, el cual es el tema de la investigacion.

Finalizando en un apartado de bibliografia en donde se observa cada una de

las referencias en la cual sustenta el trabajo de investigacion.
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CAPITULO I. RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA

1.1. Introduccién; 1.2. Responsabilidad Social Corporativa; 1.2.1. Antecedentes de la
Responsabilidad Social Corporativa; 1.3 Estructura de la Responsabilidad Social
Corporativa; 1.4. Organismos responsables de evaluar la Responsabilidad Social

Corporativa;

1.1. Introduccion

La responsabilidad social corporativa (RSC) abarcan importantes aspectos en las
organizaciones, no solo de México sino de todo el mundo ya que la responsabilidad
social abarca una persona, una entidad, un municipio, un estado y un pais, con el fin

de generar obligaciones o derechos teniendo como objetivo el bien comun.

En la actualidad las empresas comprometidas con la responsabilidad social
experimentan importantes beneficios cualitativos y cuantitativos, tales como un
positivo desempefio financiero, la disminucion de costos operativos, mejorando su
imagen, reputacion, lealtad interna y externamente a sus usuarios, entre otros. Por lo
tanto, se ha originado que hoy en dia las empresas sean cada vez mas conscientes
de la importante de incorporar las preocupaciones sociales, laborales,

medioambientales y de derechos humanos, como parte de su estrategia de negocio

El presente capitulo se dara conocer las distintas definiciones de la
Responsabilidad Social Corporativa, caracteristicas, asi como su estructura y sus

principales 6rganos evaluadores.

1.2. Responsabilidad Social Corporativa

También conocida como Responsabilidad Social Empresarial (RSE), es un término
que hace referencia a todos los compromisos y obligaciones de entidades tanto

nacionales como internacionales que realizan organizaciones, basandose en
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actividades orientadas en su mayoria al ambito social, empresarial y

medioambiental.

Organizaciones y autores definen a la Responsabilidad Social Corporativa, de
acuerdo al Observatorio de Responsabilidad Social Corporativa (ORSC), la define
como la estrategia de conducir los negocios en las entidades teniendo en cuenta
todos aquellos aspectos que impactan en sus actividades del dia a dia, lo que
implica el cumplimiento obligatorio de la normatividad nacional e internacional, en las
acciones en el ambito laboral, social, medioambiental y de derechos humanos asi
mejorando su calidad de vida y su prestigio dentro de la sociedad empresarial en el

que vive una entidad econdmica.

Arcelia (2016) han sefalado que la responsabilidad social de las empresas
presenta claras manifestaciones tanto en su dimension interna como en su
dimensién externa. En la dimensién interna se abre una via para administrar el
cambio y conciliar el desarrollo social con el aumento de la competitividad. Y en la
dimensién externa se extiende hasta las comunidades locales e incluye, ademas de
los trabajadores y accionistas, un amplio abanico de interlocutores: socios
comerciales y proveedores, consumidores, autoridades publicas y ONG defensoras
de los intereses de las comunidades locales y del medio ambiente. Villalobos (2014)

la define como el valor agregado y una ventaja competitiva para la empresa.

En el libro verde en la Comisién Europea la define como la integracion
voluntaria por parte de la entidad, de las preocupaciones sociales y medio

ambientales en un contexto externo.

Madorran y Garcia (2017) define a la Responsabilidad Social Corporativa
como la actitud que una entidad antes las demandas que la sociedad impone para la
evaluacion y compensacion de los distintos costos que origina la cual se definen

como costos sociales.
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1.2.1. Antecedentes de la Responsabilidad Social Corporativa

La Responsabilidad Social Corporativa surge a finales de los afios 50°s en Estados
Unidos a raiz de la Guerra de Vietnam y otros conflictos como el Apartheid.
Originando el interés en los ciudadanos y a creer que, a través de su trabajo y
adquiriendo productos, estan colaborando con el mantenimiento de ciertas practicas
politicas o econdmicas éticamente censurables. La entidad crecera para mejorar el
status social y hacer ese bien o servicio necesario en la vida diaria, la cual se va

creando con las tecnologias o por criterio propio de los ciudadanos.

Es en los Estados Unidos donde se comienza a reconocer, que las empresas
privadas ademas de producir bienes y servicios, eran responsables de los riesgos

sanitarios de sus trabajadores y de la contaminacion que generaban.

Fueron las empresas norteamericanas las que, a finales de la década de los
sesenta y principios de la de los setenta, se vieron en la necesidad de tener que
ofrecer informacion acerca de su responsabilidad social; dicha informaciéon quedaba
recogida en los que podriamos concluir se trata de los primeros balances sociales, y
se dirigia principalmente a colectivos externos a la propia empresa (consumidores
principalmente), ya que en Estados Unidos era este colectivo, el que demostraba

una mayor preocupacion por el tema.

Desde Estados Unidos esta demanda de informacion acerca del
comportamiento empresarial en el ambito de la Responsabilidad Corporativa, se
trasladé a Europa, pero con ligeros matices que diferenciaban a los primeros
Balances Sociales europeos de los norteamericanos. En Europa, la informacion
acerca de la Responsabilidad Social era demanda principalmente por colectivos
internos a la propia empresa, es decir por los propios trabajadores, y por tanto estos

primeros balances sociales estaban mas dirigidos a ellos.
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En la década de los 70 se produce un auge del interés por la RSC,
apareciendo entonces diversas iniciativas para ofrecer informacién acerca de tema 'y

para llegar a ser consideradas como modelo a seguir por todas las empresas.

Los afos 80 se caracterizan porque, de entre los distintos objetivos de la
actividad empresarial, entre los que se encuentran tantas variables de orden
econdmico, financiero, productivo y comercial, y social, la maximizacién del beneficio
y el enriquecimiento rapido se convirtid en el objetivo principal a conseguir,
quedando practicamente sin importancia cualquier otro aspecto que no fuera de

naturaleza econémica.

No fue hasta los anos 90, tras resurgir de la preocupacion por la
Responsabilidad Social, cuando se comenzo la busqueda de un modelo homogéneo
a utilizar por todas las empresas que permitiera, tanto ser fuente de informacién
como elemento de comparacion entre ellas. Se empieza a utilizar el término
sostenibilidad, que incluye tanto conceptos econdémicos como medio- ambientales y

sociales.

En consecuencia, la sociedad comienza a pedir cambios en los negocios
externos e internos y una mayor implicacion del entorno empresarial en los

problemas sociales para sus entidades.

El nacimiento de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU)y
posteriormente el surgimiento de los Derechos Humanos sirvié como una base sdélida
para que se generara una mayor conciencia social en el tema de las entidades y su
responsabilidad social que adquieren al ser empresarios. Algunos de los
antecedentes que quedaron impregnados en el tema de responsabilidad social

corporativa como son:

» Conferencia de Estocolmo en 1972
» Informe Brundtland en 1987
» Protocolo de Kyoto en 199
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» Nacimiento de grupos civiles como Amnistia Internacional, \WWF,
Greenpeace o Transparencia Internacional

Iniciativas formales empresariales como AA1000, SA8000

Las Directrices de la OCDE

Pacto Mundial

vV V VYV V

El surgimiento de organizaciones como la Global Reporting Inititative o el
Instituto Ethos,

Los acontecimientos han servido para levantar esta construccion social y
medioambiental conocida como Responsabilidad Social Empresarial para

ciudadanos empresarios en general.

Tabla 1.1. Evolucion de la Responsabilidad Social Corporativa
Fecha Acontecimiento

Asistencia social, obras de caridad efectuadas principalmente por la iglesia

Siglo XIX y financiadas a través de donaciones privadas y a requerimientos de orden
fundamentalmente ético o religioso, acciones individuales.

Sociedad Civil o el crecimiento en la accion del estado tienen una fuerte

incidencia en el desarrollo de la “filantropia”, impulsada voluntariamente por

Comienzos del | |35 empresas a través de donaciones orientadas a instituciones de
siglo XX beneficencia y obrassociales tanto religiosas como laicas.

Berle y Means (1932), plantean que la corporaciéon debe comportarse como

la mayor institucién social.

Las actividades sociales de las empresas se formalizan bajo la figura
Treintas juridica de las fundaciones de las corporaciones. Desarrollo en numerosos

paises de legislacion destinada a estimular las donaciones privadas.

Para Chester Barnard (1938), el propdsito de la corporacion es servir a la
sociedad, el ejecutivo debe pasar ese propdsito moral a los empleados
Se habla de ética empresarial, existen discusiones anteriores en términos

de ética y economia, pero son casos aislados.

Las preocupaciones por las consecuencias sociales de las actuaciones
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Cincuentas

Sesentas

Setentas

empresariales llevaron a formular el concepto de la responsabilidad social
de la empresa. Se da un cambio de perspectiva: se pasa de la persona a la

organizacion en el tratamiento de los problemas.

Publicaciéon del libro “Social Responsibilities of the Businessman” de
Howard R. Bowen en 1953.

Expansién de la reflexion académica sobre las obligaciones de las
empresas hacia los diversos grupos sociales, lo mismo que sobre la

relacion entre desarrollo humano y crecimiento econdmico.

La palabra stakeholder fue acuiada en un memorando interno en el

Instituto de Investigacion de Stanford en 1963.

En 1965 en la Declaracion de Delhi se define el modelo de Teoria de
Stakeholder.

Desarrollo del Business Ethics como especialidad con influencia de
Tedlogos y pensadores religiosos, algunos profesores de management

escriben y ensefian sobre la responsabilidad social de la empresa.

Reflexion frente a la Gobernabilidad Corporativa, en cuanto al control de
consorcios multinacionales, transparencia y relaciones obrero patronales.

A mediados de los 70 investigadores de la teoria de sistemas liderados por
Russell Ackoff, con una visiéon de sistema abierto, argumentan que muchos
problemas sociales pueden ser resueltos por el redisefio de instituciones

fundamentales con el soporte e interaccién del sistema de stakeholders.

Milton Friedman en 1970 plante6 en su articulo “The Social Responsibility of
Business is to Increase its Profi ts”, que la Unica responsabilidad social de la

empresa seria la de ganar tanto dinero como fuera posible.

Dill en 1975 utiliza el concepto stakeholder como una sombrilla para la

gerencia estratégica.

Harvard Business School trabaja en un proyecto de RSC pragmatico
llamado el Modelo de RSC.

10
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Ochentas

En 1977 la Wharton School empieza un centro de investigacion aplicada
con el Proyecto Stakeholder, busca desarrollar una teoria de gerencia que
permita a los ejecutivos formular e implementar estrategia corporativa en

ambientes turbulentos.

A finales de los afios setenta se va consolidando la ética empresarial como
especialidad disciplinar. A partir de entonces la produccion académica
comenzé a crecer y a sistematizarse formalmente.

En 1981 aparece Business and Professional Ethics Journal, editado por el

Centre for Applied Ethics de la Universidad de la Florida.

En 1982, el Journal of Business Ethics, revista especializada en el campo

de la ética empresarial.

En 1986 se da un fuerte impulso al tema por los escandalos sucedidos en la
presidencia de Ronald Reagan por negocios dudosos, llamados Irangate
Scandal. Esto impulsé la creacion de catedras de ética de los negocios y a

que se escribieran articulos y libros sobre el tema.

1987 se cred en Europa la European Business Ethics Network [EBEN].

En Japon el ministro de justicia Hasegawa se veia involucrado en

problemas de corrupcién en 1988.

En 1988 se publica el libro “ética y management” de Blanchard y Peale.

Concepto de “inversion social”, las acciones de las empresas en materia
social no deben ser asistencialistas, sino que deben promover el desarrollo
de las comunidades en un sentido amplio y no contentarse con la mera

satisfaccion de necesidades.

Etica degli affari, editada por la revista L Impresa, en 1987, y que después
se convirtié en Etica degli affari e delle professioni.
Comienza a utilizarse la expresion “Responsabilidad Social Empresarial”,

con la acepcion actual.

Difusién del concepto de RSE y una creciente implementacion de sus

11
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practicas por empresas y otro tipo de organizaciones.

En 1991 se publica la revista Business Ethics Quaterly, editada por la

Noventas Society for Busines Ethics.

En 1992 se crea la Business Ethics An European Review, editada por la

London Business School.

Denuncia de New York Times en 1990 de practicas laborales abusivas de
Nike para algunos proveedores indonesios, esto trajo boicots de los

consumidores.

Protestas de Geenpeace por el hundimiento de Brent Spar en el mar del
norte por parte de Shell Oil en 1995.
Los escandalos financieros de Enron, Parmalat y otras corporaciones han

mostrado las graves consecuencias de una gestion sin valores éticos.

En el Consejo Europeo de Gotemburgo en 2001 se acuerda el Libro Verde

Comienzos del g |a Unién Europea.
siglo XXI

Desarrollo de conceptos importantes para la RSE como el Gobierno

Corporativo y la definicién de cédigos de conducta en las organizaciones.

En 2007 se da la Iniciativa las Escuelas de Negocio para adherir al Pacto

Global, con los Principios para una Educacién Responsable.

Fuente: Aproximaciéon y Cuestionamientos al Concepto Responsabilidad Social Empresarial, Javier
Sabogal Aguilar, 2008.

En la actualidad la Responsabilidad Social Corporativa se ha
institucionalizado, a través de distintos organismos alrededor del mundo; hoy se
habla ya de una manera sélida de sustentabilidad; hoy se han realizado grandes
documentos comoel Libro Verde y el Blanco; y se han publicado guias
extraordinarias como las Directrices de la OCDE o la tan ansiada 1ISO26000 que aun
no llega pero que ya podemos tener conocimiento de ella, sobre su aplicacion y

definicion. También los buenos ejemplos de responsabilidad social se multiplican por

12
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el mundo, dia a dia con las obligaciones y derechos que se les confieren a los
ciudadanos. La manera de hacer negocio ha cambiado, gracias a la RSC y ha
llegado a beneficiar el manejo de esta, para algunos empresarios o para los mismos
ciudadanos que laboran en organizaciones.

Las empresas son conscientes de que pueden contribuir al desarrollo
sostenible orientando sus operaciones con el fin de favorecer el crecimiento
econdmico y aumentar su competitividad con otras empresas nacionales o
internacionales, al mismo tiempo que garantizan la proteccion del medio ambiente y

fomentan la responsabilidad social en los ciudadanos.

En la actualidad se exigen a las empresas (principalmente a aquellas que cotizan
en Bolsa de Valores), ha dado lugar a que muchas de ellas hayan comenzado a
elaborar y publicar informes con las actuaciones responsables en los ambitos

laboral, social y medioambiental que han llevado a cabo durante el afio. Por ejemplo:

Campanas de salud
Campanias de reciclaje
Campanas de apoyo
Productos biodegradables

Precios comodos

YV V V VYV V V

Oferta maxima

Se pretende conseguir que las empresas sean responsables no solo en el

beneficio econdmico, sino también en términos de respeto medioambiental y social.

1.3. Estructura de la Responsabilidad Social Corporativa

El ser socialmente responsable no es tarea de un dia ni responsabilidad de un
departamento en particular. No es una cuestion moral individual del gerente, director
o duefio, sino la implicacién de la empresa en su conjunto. Es un traje a la medida
de cada empresa que se confecciona a través del compromiso de quienes la

integran y un reflejo de la ética en todas las acciones de la organizacién.

13
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Requisitos que debe de cumplir una entidad responsable:

» Cumplir con la normatividad y sus obligaciones legales.

» Considerar a sus empleados, su capital mas valioso.

» Se sensibiliza con la problematica social de su comunidad.
» Conserva el medio ambiente

» Compite con lealtad.

Se una entidad responsable, significa cumplir integralmente con la finalidad
con la que fue creada, en sus dimensiones econdmica, social y ambiental en
contextos interno y externo. Para lograrlo la empresa en su conjunto adopta una

actitud ética en todas sus acciones donde se busca:

» El desarrollo integral de sus empleados.

» El desarrollo de su comunidad.

» El cuidado y la preservacion del medio ambiente.

» La generacion de riqueza.

La responsabilidad social se basa en cuatro acciones de cumplimiento y las

cataloga en cuatro areas como a continuacion se presenta en la Tabla 1.2.

Tabla 1.2. Estructura de la Responsabilidad Social Corporativa.

Categoria Objetivo

» Fomenta el ejercicio de la ética en todas sus
operaciones (procesos, productos y/o servicios).
Calidad de Vida » Cuenta con programas de desarrollo integral para
sus trabajadores y sus familias.
» Procura el balance vida familiar- vida laboral al
interior de la organizacion.
» Fomenta la inclusién y la diversidad en su fuerza

laboral.

14
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» Realiza aportaciones y/o inversiones en beneficio
de su entorno inmediato.

» Realiza y/o participa en actividades sociales y
comunitarias y les da seguimiento.

Compromiso con la
» Promueve el trabajo voluntario de sus

Comunidad
trabajadores hacia la comunidad.

» Cumple con las obligaciones ambientales de su
localidad.

Cuidado y Preservacion » Cuenta con politicas o programas de cuidado del
del Medio Ambiente medio ambiente.

» Participa o apoya campafas de prevencion,
conservacion y/o regeneracion del medio
ambiente.

» Cumple con sus obligaciones ante las
Autoridades.

Competitividad y relacion » Construye relaciones de ganar-ganar con sus
Proveedores.

con sus involucrados
> Satisface a sus Clientes.

» Cumple con sus obligaciones ante sus
Accionistas.

» Mantiene una relacion sana con sus
Competidores.

Fuente: Instrumento de Autodiagndstico de Responsabilidad Social Corporativa

1.4. Organismos evaluadores de la Responsabilidad Social
Corporativa.

En Meéxico, existen instituciones que buscan promover los actos socialmente
responsable con el fin de cumplir ciertos lineamientos que exige el Sistema
Financiero, para poder cotizar en el mercado de valores mexicano y asi lograr a
través de distintivos de RSC, como Alianza por la Responsabilidad Social
(ALIARSE), constituida en 2007 y comprometida e interesada en promover la
responsabilidad social empresarial en México, que integra la alianza de la
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Confederacion Patronal de la Republica Mexicana, del Consejo Coordinador
Empresarial de la Confederacion de Camaras Industriales, de la Confederacion
Union Social de Empresarios Mexicanos, del Centro Mexicano para la Filantropia y

de Impulsa.

Por otra parte, Centro Mexicano para la Filantropia (CEMEFI), un organismo
localizado en la Ciudad de México cuyo propésito es el de apoyar a la empresa a
iniciar en el camino de la RSE, a mejorar o medir sus practicas ha expuesto que se
identifica con el concepto expresado por ALIARSE; distingue anualmente a las
empresas que cumplen lineamientos en cuatro tematicas igualmente importantes
(ética empresarial, vinculacion de la empresa con la comunidad, calidad de vida en
la empresa y cuidado y conservacion del medio ambiente) para hacerse acreedoras
al distintivo de Empresas Socialmente Responsables (ESR), el cual se otorga
anualmente. Cabe destacar que las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de

Valores (BMV), una vez que logran el distintivo, lo siguen conservando.

CEMEFI promueve el distintivo de empresa socialmente responsable (ESR)
que han logrado un total de 84 empresas en el 2005. Al atender a las adhesiones a
iniciativas internacionales como es el Pacto Mundial de la ONU, México presenta 7

empresas adheridas.

La Universidad Anahuac México Sur, es la calificadora mas importante en la
que la Bolsa Mexicana de Valores, se apoya para la evaluacion de la aplicacion de la
regulacion de la CNBV, la universidad ha desarrollado una metodologia que integra
conceptos de investigacion en gobierno corporativo, responsabilidad social y medio
ambiente con la finalidad de crear indices de nivel internacional que sean
comparables con metodologias ya utilizadas por inversionistas locales y de otras

partes del mundo.

La Universidad Anahuac México Sur compilara y analizara la informacion
relacionada a temas de las esferas de Gobierno Corporativo, Responsabilidad Social

y Medio Ambiente (Governance, Social and Environmental, o ESG) de las
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companias que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y compartira a esta
ultima, un ranking anual de las mejores practicas en este sentido. Existe una
evolucion rapida y favorable a la implantacién de la RSE, en consecuencia, existe un
compromiso ético cada vez mayor de las empresas con su entorno social,
medioambiental y con los grupos de allegados, a pesar de la vision critica que

algunos autores intentan dar de la RSE.
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CAPITULO Il. GOBIERNO CORPORATIVO

2.1. Introduccion; 2.2. EI Gobierno Corporativo como herramienta de control; 2.3.
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE); 2.4. Cédigo
de Mejores Practicas Corporativas (CMPC); 2.5. Funcion de Auditoria. 2.6. El nuevo

Cadigo de Principios y Mejores Practicas Corporativas en Funcion de Auditoria.

2.1. Introduccion

El presente capitulo, hace referencia a los Cédigos de Gobierno Corporativo que han
sido propuestos en distintas partes del mundo, asi como los mecanismos que
intervienen en él. En las décadas de los 90's y los inicios del nuevo milenio,
existieron escandalos financieros que desestabilizaron la economia en el mundo, en
donde diferentes situaciones como la manipulacién de datos a través del maquillaje
financiero entre otros procedimientos fraudulentos, generé6 como consecuencia la
pérdida de credibilidad de los inversores respecto a la informacion financiera emitida
por las empresas cotizadas en los diferentes mercados internacionales de capital, a
manera de ejemplo trataremos brevemente dos casos mas significativos de estas

crisis.

En Estados Unidos de América (EUA), Enron? empresa distribuidora energia
mas importante del pais, quebrd en diciembre del 2001 ya que durante afios oculto
informacion sobre perdidas en sus pasivos que superaban los 30,000 millones de
ddlares. El ultimo escandalo financiero, sacudié al mundo en el afio 2008, donde el

conocido financiero Bernard Madoff, fue acusado de fraude considerando este

2 Para mayor informacién sobre Enron se puede consultar la siguiente pdgina electrdnica:

http://eleconomista.com.mx/fondos/2015/02/11/mayores-escandalos-financieros-ultimos-anos.  (fecha de
consulta 2 de abril 2017)
3 Conocido como unos de los mayores estafadores en el mercado financiero de los Estados Unidos de Norte
América. Para su consulta dirigirse a http://www.finanzzas.com/quien-es-y-que-hizo-bernard-madoff. (fecha de
consulta 2 de abril 2017)
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como la gran estafa de la historia de Wall Street*, batiendo todos los récords
imaginables especificamente en cuestiones de fallas sistémicas y quiebra en el

modelo econdmico.

En México y teniendo como soporte los principios de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), se cred el Codigo de Mejores
Practicas Corporativas (CMPC), el cual debera de ser reportado por las empresas

cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Dado lo anterior, el presente capitulo esta orientado en conocer el nivel de
influencia que mantienen los mecanismos de Gobierno Corporativo (herramienta
indispensable y necesaria en el funcionamiento actual y futuro de las empresas), en
el reforzamiento de la credibilidad de los inversores respecto a la informacion

financiera que presentan las diferentes empresas listadas en la BMV.

2.2. El Gobierno Corporativo como Herramienta de Control.

La creacion del término Gobierno Corporativo (Corporate Governance), en las
empresas podria aparentar ser un tema de recién auge, sin embargo, comienza a
tomar importancia a fines de los 80’s y principios de los 90°s, a consecuencia de la
crisis econdmica en el Medio Oriente, en los paises desarrollados del este de
Europa, Canada, EUA y Australia por mencionar los mas importantes, a continuacion
se mencionaran los antecedentes mas representativos del Gobierno Corporativo

(GC), desde su creacion y su evolucion a lo largo de los afios.

Uno de los sucesos que origino a los mecanismos de gobierno corporativo fue
lo sucedido en Wall Street y su crisis en 1929, origino la necesidad de transparentar
la informacion financiera de los diferentes organismos. En los 30's se desarrollan

los primeros principios en las actividades y operaciones que deben tener las

4 Para mayores datos sobre la Estafa de Wall Street dirigirse a http://www.elblogsalmon.com/mercados-
financieros/los-diez-mayores-escandalos-financieros. (fecha de consulta 2 de abril 2017)
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corporaciones en una sociedad; éstos determinaron las bases para el concepto de

un buen gobierno corporativo que conocemos en la actualidad.

En los 90's, luego de una serie de acontecimientos, que provocaron despidos
de los ejecutivos de los corporativos mas importantes como es Kodak y Honeywell,
es asi donde se comienza a buscar la manera de solucionar los diferentes
problemas de agencia, considerando “stakeholder” (grupos de interés dentro de una
organizacion): La preocupacion por el tema de GC se origind, como resultado de los
procesos de privatizacion en Europa oriental. Por lo que se presenté por primera vez
en 1992 en Reino Unido el “Informe Cadbury”, que recopilaba un “cédigo de buen

gobierno”, el cual las empresas debian apegarse al cotizar en la bolsa de Londres.

Como respuesta en el aio 2002, surgen distintas situaciones que comenzaron
a poner en riesgo a la economia mundial, por ende se dicta la Ley de Sarbanes —
Oxley (LSOX)® en Estados Unidos, fortalece sistemas de control interno de las
organizaciones y amplia el nivel de responsabilidad hacia sus directivos, para
proteger los intereses de sus inversionistas. Dicha ley logra establecer normas de
aplicacion para empresas que contaban con acciones en el Mercado de Valores,
logrando la creacion de un Comité de Auditoria de caracter obligatorio, asi como un
comité de eleccion y retribucién de directivos, de igual manera el nombramiento,
duracién y rotacion de los Auditores Externos. En México en 1999, las mas
importantes organizaciones de empresarios junto con la Bolsa Mexicana de Valores
unieron criterios y experiencia para la produccién del primer Cédigo de Gobierno
Corporativo de México, el cual lo denominaron Codigo de Mejores Practicas
Corporativas (CMPC). En 2002 adquiere mayor difusion y a su vez mayor analisis
en los medios especializados, a raiz de los escandalos producidos en empresas de
Estados Unidos y otros paises desarrollados, como los casos de Enron, Worldcom,
Parmalat © y otros, por lo que en 2010 la CNBV a través de una circular Unica para

Sarbanes-Oxley Act of 2002. https://www.sec.gov/about/laws/s0a2002.pdf. Fecha de consulta 20 de febrero
2017
6 Los mayores escandalos Financieros en los ultimos

afioshttp://eleconomista.com.mx/fondos/2015/02/11/mayores-escandalos-financieros-ultimos-anos
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empresas cotizantes se hace obligatoria la adhesion y la presentacion del CMPC,
como requisito obligatorio para el ingreso como empresa emisora en la Bolsa

Mexicana de Valores

Las practicas que hoy conocemos como el Buen Gobierno Corporativo, una
vez conociendo el surgimiento y para un entendimiento mas claro, se presenta a
continuacion conceptos por diversos autores y la estructura de los mecanismos del

buen gobierno.

En cuanto a su punto de vista etimolégico, de acuerdo al latin la palabra
Gobierno “gubernare”, significa mandar con autoridad, guiar, dirigir, accién y efecto
de gobernar. Corporativo “corpus”, que significa cuerpo, perteneciente o relativo a
una corporacion o comunidad. Por lo que significa “una corporacién dirigida con

autoridad”

En el Cddigo Cadbury lo define como: “el sistema bajo el cual las

corporaciones son dirigidas y controladas’.

Diferentes estudiosos en la materia, han establecido sus propias definiciones,

algunas de las cuales se establecen a continuacion:

El Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo’ establece que: ... “puede
ser definido como un sistema por el cual las empresas son dirigidas y monitoreadas,
incluyendo la participacion de los accionistas, Consejos de Administracion, direccion,
auditoria independiente y a todas las partes legitimamente interesadas en la
organizacion. Las buenas practicas de Gobierno Corporativo tienen la finalidad de
incrementar el valor de la sociedad y facilitar su acceso al capital, al mismo tiempo
que contribuye para su perennidad.” (Montiel, 2011). Esta definicion puede
considerarse como una de las mas completas ya que establece quienes conforman

el Gobierno Corporativo, ademas de establecer cual es el objetivo de este.

"Guia practica para la institucionalizacion de la empresa: acceso al mercado de valores y mejora del Gobierno Corporativo.
Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo (CEGC), fue fundado en marzo de 2004 por la Universidad Anahuac del Sur y
por la firma Deloitte de México.
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Montiel (2011), lo define: “un sistema basado en principios, codigos, politicas,
reglas y controles en el que participan los accionistas, los consejeros, los directivos,
el auditor interno y externo, en donde existen pesos y contrapesos y con base en el

cual, las empresas son guiadas y controladas con autoridad y responsabilidad”.

Uno de los principales autores que comienza a utilizar la terminologia
“‘gobierno de la buena empresa o Gobierno Corporativo” es Richard Eells para
referirse al gobierno societario. En realidad, no existe una definicion unica de esta
materia, investigadores destacados como Andrei Shlifer y Robert W. Vishny definen
al GC como las formas y medios a través de los cuales quienes proporcionan fondos
financieros se aseguran de una retribucién adecuada a sus inversiones. Para Luigi
Zingales, el Gobierno Corporativo (GC) es el complejo conjunto de circunstancias
que configuran la negociacion a posterior de las cuasi-rentas generadas por la
compania. También definido por autores como un amplio conjunto de medidas, que
tiene por objeto remediar los problemas derivados de la disociacidn, existente en las
referidas sociedades, entre propiedad (accionistas) y poder (administradores

ejecutivos), para de ese modo garantizar una gestion social eficiente.

Se define al Gobierno Corporativo (GC), factor fundamental de elementos que
interactuaran en una sociedad para la perdurabilidad de las mismas con el objetivo
de generar mayores utilidades, el modelo de un buen gobierno corporativo
estructurado fortalece a la organizacion al momento de la toma de decisiones,
(PWC, 2018).

La Corporacion Andina de Fomento (CAF)® lo reconoce como “El sistema por
el cual una empresa es dirigida y controlada en el desarrollo de sus actividades
economicas”, que involucra “las practicas formales o informales que establecen las
relaciones entre la Junta Directiva, quienes definen las metas de la empresa; la
Gerencia, los que la administran y operan dia a dia; y los accionistas, aquellos que

invierten en ella”. (Banco de Desarrollo de América Latina, 2017)

& http://www.caf.com/es/lineamientos-gobierno-corporativo, fecha de consulta 05 de abril 2017.
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Por lo que se puede concluir que todos los que intervienen en el Gobierno
Corporativo deben conocer claramente sus funciones y derechos, los cuales estan
establecidos en los estatutos sociales, manuales, politicas, los cuales son aprobados
por los accionistas y por los lineamientos establecidos y aprobados por el Consejo

de Administracion.

2.3. Organizacién para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econémico
(OCDE)

La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), de la cual
México forma parte, promulgd 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 su cultura empresarial.

El objetivo es acercar los intereses de los individuos, las corporaciones y de la

sociedad en su conjunto.

Los objetivos de los principios® tal como lo establece el documento expedido
por esta organizacion, “lograr el mayor crecimiento sostenible posible de la
economia y del empleo, y aumentar el nivel de vida en los paises miembros,
manteniendo la estabilidad financiera y contribuyendo asi al desarrollo de la
economia mundial, contribuir a una sana expansion econémica tanto en los Estados
miembros como en los no miembros en vias de desarrollo econdmico; y contribuir a
la expansion del comercio mundial sobre una base multilateral y no discriminatoria,

de acuerdo con las obligaciones internacionales” (OCDE, 2017).

Este documento esta dividido en 2 partes en la primera se hace mencion de
los principios, los cuales giran en funcion de seis ejes centrales y son mencionados a

continuacion:

°Informacion sobre los Principios  de Gobierno Corporativo publicados por la OCDE, véase
http://www.oecd.org/dataoecd/47/25/37191543.pdf, visitada el 03 marzo de 2017
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» 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 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”

» 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 violacion de sus derechos”

> 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 cooperacién activa entre sociedades y las partes interesadas con
vistas a la creacién de riqueza y empleo, y a facilitar la sostenibilidad de

empresas sanas desde el punto de vista financiero”.

» Divulgacion 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’.
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» Las Responsabilidades del Consejo
“El marco para el Gobierno Corporativo debera garantizar la orientacion
estratégica de la empresa, el control efectivo de la direccidn ejecutiva por
parte del Consejo y la responsabilidad de éste frente a la empresa y los

accionistas.”

En la segunda parte los principios anteriormente sefialados son
complementados con anotaciones que permiten ayudar a los lectores a comprender
los razonamientos planteados. Por lo que se puede establecer que el Gobierno
Corporativo es una herramienta que fortalece a la administracién, contribuye a la
transparencia y control en la informacion. Al contar el Consejo de Administracion con
consejeros independientes generara que en la empresa se tomen decisiones mas
consistentes, aminorar riesgos y por lo tanto obtener una mayor rentabilidad

generando mayor valor a la empresa y a sus acciones.

Tal como se mencion6é anteriormente en México estos principios dieron el
soporte para la creacion del Codigo de Mejores Practicas Corporativas el cual fue
expedido por el CCE (Consejo Coordinador Empresarial) en el mes de junio de 1999,
y actualizados por primera ocasion en noviembre de 2006 y por segunda en abril de
2010, este debera de ser reportado por las empresas que cotizan en la Bolsa

Mexicana de Valores.

2.4. Codigo de Mejores Practicas Corporativas (CMPC)

Como consecuencia de la necesidad que tienen los accionistas minoritarios de
conocer su inversion, es el resultado de un esfuerzo multilateral del Fondo Monetario
Internacional, del Banco Mundial y de 29 paises pertenecientes a la OCDE

(Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo Econémico)'?, se han desarrollado

0 Su mision es el promover politicas que mejoren el bienestar econémico y social de las personas alrededor del mundo.
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Cddigos de Gobierno Corporativo, que han sido de utilidad para evitar diversas

practicas que comprometan la confiabilidad de la informacién financiera.

Tabla 2.1: Codigos de Mejores Practicas Corporativas en el Mundo.

PAIS

ALBANIA

ALGERIA

ARGENTINA

—
ARMENIA

il
AUSTRALIA

_—
AUSTRIA

-
AZERBAIJAN

BAHRAIN

C

ESTADOS BALTICOS

BANGLADESH

il

BARBADOS

BELGIUM

NOMBRE DEL CODIGO

Corporate Governance Code for
Unlisted Joint-Stock Companies in
Albania

Code Algérian de Gouvernance
d'Entreprise

Cadigo de Mejores Practicas de
Gobierno de las Organizaciones
para la Republica Argentina

Code of Corporate Governance of
the Republic of Armenia

Corporate Governance Principles
and Recommendations: 3rd Edition

Austrian Code of Corporate
Governance

Azerbaijan Corporate Governance
Standards

Corporate Governance Code
Kingdom of Bahrain

Baltic Guidance on the Governance
of Government-owned Enterprises

Corporate Governance Guideline

Corporate Governance Guideline

The 2009 Belgian Code on
Corporate Governance

ULTIMA
ACTUALIZACION

2008

2009

2004

2010

2014

2012

2011

2010

2010

2012

2013

2009
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Bl
BOSNIA Y

HERZEGOVINA

BRAZIL

_
BULGARIA

i+l
CANADA

CHINA

f—
COLOMBIA

[
—

CROACIA
CYPRUS

REPUBLICA CHECA

]
]
DINAMARCA

—
EGIPTO

—
ESTONIA

FILANDIA

Standards of Corporate
Governance

Code of Best Practice of Corporate
Governance (4th edition)

Bulgarian Code for Corporate
Governance

Corporate Governance Guideline

Provisional Code of Corporate
Governance for Securities
Companies

Colombian Guide of Corporate
Governance for Closed Societies
and Family Firms

Corporate Governance Code

Corporate Governance Code 3rd
Edition (Amended)

Corporate Governance Code based
on the OECD Principles

Recommendations on Corporate
Governance

Guide to Corporate Governance
Regulations and Standards in

Egypt

Corporate Governance
Recommendations

Finnish Corporate Governance
Code 2015

2011

2009

2012

2013

2004

2009

2010

2012

2004

2014

2016

2006

2015
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FRANCIA

GEORGIA

.
ALEMANIA

i
GHANA

—_—
GRECIA

GUERNSEY

HONG KONG

HUNGRIA

-l-
Him
ISLANDIA

——
INDIA

[
INDONESIA

=

ISRA

m

L

]
ITA

=

1A

=

JAMAICA

A

AFEP-MEDEF Corporate
governance code of listed
corporations

Corporate Governance Code for
Commercial Banks
German Corporate Governance

Code

Corporate Governance Guideleines
on Best Practices

Hellenic Corporate Governance
Code For Listed Companies

GFSC Finance Sector Code of
Corporate Governance

Guidelines on Corporate
Governance for SMEs in Hong
Kong (3rd Edition)

Corporate Governance
Recommendations

Guidelines on Corporate
Governance

Corporate Governance Voluntary
Guidelines

Code of Good Corporate
Governance

The Goshen Report

Codice di autodisciplina

PSOJ Corporate Governance Code
for Micro, Small or Medium-Sized
Enterprises

2013

2009

2015

2010

2013

2011

2014

2012

2015

2009

2007

2006

2015

2016
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Japan’s Corporate Governance

® Code Seeking Sustainable 2015
JAPON Corporate Growth and Increased
Corporate Value over the Mid- to
Long-Term
= Malaysian Code for Institutional 2014
MALAYSIA Investors
| B | Codigo de Mejores Practicas 2010
MEXICO Corporativas
Cadigo de Principios y Mejores 2018
Practicas de Gobierno Corporativo
e New Zealand Corporate 2015
NUEVA ZELANDA Governance Forum Guidelines
= Russian Code of Corporate 2014
RUSIA Governance
e Draft Code for Responsible 2010
SUDAFRICA Investing by Institutional Investors
in South Africa
- Code of Best Practices for 2003
KOREA DEL SUR Corporate Governance
L Cadigo de buen gobierno de las 2015
ESPANA sociedades cotizadas
L e The UK Corporate Governance 2014
REINO UNIDO Code
= Full Cll Corporate Governance 2013
ESTADOS UNIDOS Policies
— Corporate Governance Code for 2013
YEMEN the Banking Sector

Fuente: European Corporate Gobernance Institute (ECGI). Creacion Propia.

Es en el Reino Unido, en 1992, se publica el primer informe sobre el tema, el
Cddigo Cadbury, su autor Adrian Cadbury, pionero en el desarrollo de los principios
de Gobierno Corporativo. Pero es hasta el ano 1999, cuando se crea el Foro de

Estabilidad Financiera Internacional, que planted la necesidad de adoptar normas de
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buen gobierno para evitar crisis financieras y que estas sean motivo de

desestabilidad econdmica.

Posteriormente en 1998, Espafia crea el Cddigo Olivencia, y al igual que el
Caodigo Cadbury, estos sirvieron de referencia para la creacién de la mayoria de los
diferentes codigos de buen gobierno en el mundo, fomenta la transparencia de las
empresas espafolas, establece la necesidad de separar la gestion y propiedad de la
empresa, asi como el incorporar consejeros con independencia en el Comité de

Auditoria como apoyo para el Consejo de Administracion.

Algunos de los textos mas significativos son el promulgado en el Reino Unido:
el Cédigo Cadbury (1992), el Cédigo Greenbury (1995), el Comité Hampel emitio el
Cddigo Combinado (1998) el cual vino a remplazar al informe Cadbury; en EUA:
Council of Institutional Investor (1999); en Francia: el Cddigo Viénot (1995); en
Holanda: el Codigo Peters (1997); en Bélgica, el Informe Cardon (1998), en ltalia: el
Caodigo Draghi (1999); en Espana: el Informe Olivencia (1998); en Alemania: el
Corporate Governance Rules for German Quoted Companies (2000); en Canada: el
Informe Toronto Report (1994)"" cre6 un comité para evaluar el gobierno de las
empresas. En EUA, se puede mencionar como antecedente el Comité Blue Ribton
(1998), y en ese mismo afo las distintas bolsas de valores establecieron
lineamientos de Gobierno Corporativo, por ejemplo, la NYSEC (New York Exchange

Commission) o Bolsa de Valores de Nueva York.

En estos Cddigos de Gobierno se proponen recomendaciones para un buen

funcionamiento de sus comisiones, haciendo uso de mecanismos de control.

Teniendo como base los Principios de Gobierno Corporativo emitidos por la
OCDE, los cuales son considerados como el primer esfuerzo multilateral para

producir un lenguaje comun respecto al Gobierno Corporativo, en nuestro pais

Hinformacion sobre los distintos Coédigos de Buen Gobierno en el mundo véase http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php
consultada el 22 de abril 2017
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México'?, y a iniciativa del Consejo Coordinador Empresarial (CCE)'® en 1999 se
constituyo el Comité de Mejores Practicas Corporativas, el cual emitié el Cddigo de
Mejores Practicas Corporativas' que fue revisado en 2006 y 2010, donde
participaron el Instituto Mexicano de Contadores Publicos (IMCP), el Instituto
Mexicano de Ejecutivos de Fianzas (IMEF), la Asociacion de Banqueros Mexicanos
(ABM), la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y algunos funcionarios de empresas
que cotizan en la bolsa. En este se establecen recomendaciones que van
encaminadas a definir principios que contribuyen a mejorar el funcionamiento de la
Funcion de Auditoria y a la revelacién de informacion a los accionistas, asi tener un
mejor Gobierno Corporativo de las sociedades mexicanas'®, el objetivo de establecer
el codigo es que los inversionistas tengan confianza en el manejo de las empresas,
es necesario que estas cuenten con transparencia en su administracion y que se
fomente una adecuada revelacion a los inversionistas. De acuerdo a la figura 2.1, los

mecanismos de Gobierno Corporativo se estructuran en cinco areas fundamentales.

2 El 18 de mayo de 1994, México se convirtid en el miembro nimero 25 de la OCDE.

8 Es un organismo integrado por asociaciones empresariales y camaras de la industria, y desde 1998 es el encargado de
difundir normas de gobierno corporativo, a través del Comité de Mejores Practicas Corporativas

En su edicion, se tomaron en cuenta las necesidades y caracteristicas de las sociedades mexicanas, su origen, su estructura
accionaria y la importancia que pueden tener ciertos grupos de accionistas en su administraciéon. Se busca ayudarles a ser
institucionales, competitivas y permanentes en el tiempo; que puedan acceder a diversas fuentes de financiamiento en
condiciones favorables y ofrezcan confianza a los inversionistas nacionales e internacionales.

' Informacién del Codigo de Mejores Practicas Corporativas en la pagina de la Bolsa Mexicana de Valores en
http://www.bmv.com.mx/, consultada 22 de mayo 2017
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Figura 2.1: Estructura del Cdédigo de Mejores Practicas Corporativas

ASAMBLEA DE CONSEJO DE
ACCIONISTAS ADMINISTRACION

FUNCION DE
AUDITORIA

EVALUACION Y

COMPENSACION FINANZAS Y PLANEACION

Fuente: Informacién tomada del Manual del Cédigo de Mejores Practicas Corporativas del Consejo Coordinador

empresarial del 2010. Creacion Propia.

Este codigo es de aplicacion a todas las sociedades mexicanas que cotizan
en la Bolsa, el implementar las dimensiones el CMPC, tal como lo establece la Ley
de Mercado de Valores, quien obliga a informar anualmente el grado de apego al
mismo; en cuanto a aquellas que no cotizan muchos de estos principios pueden ser

aplicados, para establecer un buen control interno y poder evitar riesgos.

Se considera que un buen sistema de Gobierno Corporativo contenga como

Principios basicos los siguientes (CMPC, 2010).

» “El trato igualitario y la proteccidn de los intereses de todos los accionistas.”

» “El reconocimiento de la existencia de los terceros interesados en el buen
desempenio, la estabilidad y la permanencia en el tiempo de la sociedad.”

> “La emisién y revelacion responsable de la informacién, asi como la

transparencia en la administracién”
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» “El aseguramiento de que exista la visidén estratégica de la sociedad, asi como

la vigilancia y el efectivo desempefio de la administracion” (CMPC, 2010).

Y

“El ejercicio de la responsabilidad fiduciaria’® del Consejo de Administracion”

A\

“La identificacion, la administracion, el control y la revelacion de los riesgos'’
a que esta sujeta la sociedad”

“La declaracion de principios éticos y de responsabilidad social empresarial”*8.
“La prevencion de operaciones ilicitas y conflictos de interés”!?

“La revelacién de hechos indebidos y la proteccion a los informantes”

“El cumplimiento de las distintas regulaciones a que esté sujeta la sociedad”

YV V V V V

“El dar certidumbre y confianza a los inversionistas y terceros interesados

sobre la conduccion honesta y responsable de los negocios de la sociedad”

En el capitulo IV del CMPC se recomienda que el Consejo de Administracion
cuente con un 6rgano intermedio de apoyo que se dedique a analizar la informacion

y proponer acciones para hacer mas eficiente la toma de decisiones.

Uno de esos organos de apoyo es el Comité de Auditoria que le servira para
asegurarse que tanto la auditoria interna como externa realicen su trabajo con

objetividad e independencia.

En el capitulo V del mismo codigo se establecen cuales son sus funciones, a

continuacion, se mencionaran algunas de ellas.

» “Recomendar al Consejo de Administracion los candidatos para auditores
externos de la sociedad, las condiciones de contratacién y el alcance de los

trabajos profesionales y supervisar el cumplimiento de los mismos. Asi como,

La responsabilidad fiduciaria consiste en actuar de buena fe, con la diligencia y cuidados debidos, buscando siempre los
mejores intereses de la sociedad y sus accionistas.

7La posibilidad de que factores internos y/o externos afecten la estabilidad y permanencia en el tiempo de la sociedad.

18La responsabilidad social empresarial puede entenderse como el equilibrio entre los objetivos de la sociedad y los intereses
de la comunidad.

Los conflictos de interés se dan en aquellas circunstancias en las que la lealtad de la persona fisica o moral, se ve

comprometida.
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recomendar la aprobacion de aquellos servicios adicionales a los de auditoria
que vayan a prestar los auditores externos”

» “Revisar el programa de trabajo, las cartas de observaciones y los reportes de
auditoria interna y externa e informar al Consejo de Administracién sobre los
resultados”

» “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”

» “Dar su opinidon al Consejo de Administracion sobre las politicas y criterios
utilizados en la preparacién de la informacion financiera, asi como del proceso
para su emision, asegurando su confiabilidad, calidad y transparencia”

» “Contribuir en la definicion de los lineamientos generales del control interno y
evaluar su efectividad”

> “Verificar el cumplimiento del Cédigo de Etica y del mecanismo de revelacién
de hechos indebidos y de proteccion a los informantes, asi como verificar que
se cuente con los mecanismos necesarios que permitan asegurar que la
sociedad cumple con las diferentes disposiciones legales que le son
aplicables”

» “Recomendar al Consejo de Administracion las bases para la preparacion de
la informacién financiera?’, y auxiliar al Consejo de Administracion en su

revision”

Tal como se sefaldé anteriormente, una de las funciones del Comité de
Auditoria es contribuir en la definicion de los lineamientos generales del sistema de
control interno y evaluar su efectividad, por lo que el CMPC establece el control
interno como parte primordial del Gobierno Corporativo ya que lo considera como el

medio por el cual el Consejo de Administracion se asegura que la sociedad opera en

La informacion financiera que llegue al consejo de administracién, a los accionistas, asi como a los terceros interesados,
debera de ser oportuna, util, transparente, suficiente que refleje la situacion financiera de la empresa.
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un ambiente general de control y le da mayor certeza de la efectividad y eficiencia de

la gestion.

Para avalar que el Consejo de Administracion pueda tomar las mejores
decisiones el Comité de Auditoria se podra apoyar dentro de la estructura de la
empresa con un departamento de auditoria interna. En la practica 29 del CMPC se
sugiere que la sociedad cuente con un area de auditoria interna y que sus
lineamientos generales y planes de trabajo sean aprobados por el Consejo de
Administracion.

Tal como se desarrollé en este capitulo los mecanismos del Gobierno
Corporativo son parte fundamental en las empresas (no importando su tamafo), asi

como el contar con un buen control interno.

2.5 Funcion de Auditoria.

Cuando se habla de Gobierno Corporativo (GC) tiene por objeto crear una cohesion
de intereses basadas en valores que se comparten en todas partes interesadas,
como parte de los mecanismos del GC se encuentra la Funcién de Auditoria la cual
el Comité de Mejores Practicas Corporativas la definen como el érgano intermedio
que se encarga de coordinar durante todos los procesos de auditoria entre el auditor
interno, el auditor externo, el comisario y todas las partes involucradas las siguientes

funciones:

» Evaluar el cumplimiento de las funciones genéricas del érgano intermedio de
la auditoria o su equivalente.

» Evaluar si el érgano cumple con los criterios de seleccion de los auditores y si
se aplican a las funciones de la entidad.

» Verificar si existen politicas y si se aplican para la emision de informacion
financiera confiable y que esta a su vez este validada por un auditor

independiente
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» Verificar que las decisiones del Consejo de Administracion se toman en base
a informacién confiable.

» Verificar mecanismos de Control Interno adecuados a la entidad.

» Verificar que los lineamientos para operaciones con partes relacionadas sean
las mas adecuadas.

» Verificar la existencia de mecanismos de vigilancia a la sociedad cumple con

las disposiciones a las que se encuentran sujetas y que estas se apliquen.

Figura 2.2. Integracion de las practicas de acuerdo al CMPC en Funcion de Auditoria

Fuente: Guias de Auditoria Integral y al Desempefio 2016
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2.6. El nuevo Coddigo de Principios y Mejores Practicas
Corporativas en Funcién de Auditoria.

Como parte de la importancia del Gobierno Corporativo en las sociedades
mexicanas, distintos organismos se han preocupado por posicionar sus empresas en
un entorno global asi dan a conocer desde 1999 el Cdédigo de Mejores Practicas
Corporativas en su primera version, en 2010 se presenta la segunda version mas
adaptada al mercado internacional para que las empresas mexicanas adaptaran
normatividad de distintos mercados internacionales, actualmente en 2018 el Consejo
Coordinador Empresarial da a conocer la tercera version de dicho coédigo que

llamada Caodigo de Principios y Mejores Practicas Corporativas.

Como parte cultural de las empresas la aplicacion del nuevo Coédigo de
Principios y Mejores Practicas Corporativas, busca a través de las sugerencias de
organismos internacionales (G-20), la institucionalizacion, la transparencia en sus
operaciones y la revelaciéon de la informacion confiable, para que sean competitivas

globalmente.

La elaboracion de Codigo de Principios y Nuevas Practicas Corporativas,
toma en cuenta las caracteristicas primordiales de las sociedades mexicanas como
sus principios, valores y su cultura. A continuacién, se presentan las principales
diferencias entre el Cddigo de Mejores Practicas Corporativas del 2010 y el Cédigo

de Principios y Nuevas Practicas Corporativas en Funcion de Auditoria.
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Tabla 2.2. Diferencias entre CMPC y el CPNPC.

Cédigo de Mejores Practicas

Corporativas

Es emitida en 2010

Cuenta con 14 Funciones genéricas en materia
de auditoria

La funcién de auditoria se encuentra de la
practica 24 a la 38

Practica 34. Se sugiere que se apoye al
Consejo de Administracion para asegurar la
efectividad del control interno, asi como del
proceso de emisién de la informacion financiera.

Practica 38 en materia de partes relacionadas
“Se recomienda que se asegure la existencia de
mecanismos que permitan determinar si la sociedad
cumple debidamente con las disposiciones legales
que le son aplicables.

Para estos efectos, es conveniente que, cuando
menos una vez al afio, se realice una

revision acerca de la situacion legal de la sociedad y
se le informe al Consejo de

Administracion”

Caédigo de Principios y Nuevas Practicas

Corporativas

Es emitida en 2018

Cuenta con 13 Funciones genéricas en materia
de auditoria

La funcién de auditoria se encuentra de la

practica 26 a la 40

Desaparece la practica 34 relacionado a Control
Interno.

En materia de partes relacionada en modifica la
practica 38 y aparece en la practica 40
“Se recomienda que se asegure la existencia de
mecanismos que permitan determinar si la sociedad
cumple debidamente con todas las disposiciones
legales a que esta sujeta la sociedad”

LAS PRACTICAS SOCIETARIAS Y SU INFLUENCIA EN LA RENTABILIDAD FINANCIERA DEL

17)

Fuente: Cédigo de Mejores Practicas Corporativas 2010 y Cédigo de Principios y Mejores Practicas Corporativas

2018.
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CAPITULO IIl. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO EMPRESAS
EMISORAS DEL SECTOR INDUSTRIAL COTIZADAS EN LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES.

3.1. Introduccion; 3.2. Antecedentes de la Banca de Meéxico; 3.3. Estructura del
Sistema Financiero Mexicano;, 3.4. Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV); 3.5. Bolsa Mexicana de Valores (BMV); 3.5.1. Sector Bursatil; 3.5.2.
Mercado de Capitales; 3.6. Empresas emisoras del sector Industrial cotizadas en la
BMV.

3.1. Introduccion

En este tercer capitulo se muestra el Sistema Financiero Mexicano, su estructura,
sus principales caracteristicas, los elementos que intervienen en ella, asi como el

recuento de los principales acontecimientos que originaron su creacion.

El Sistema Financiero Mexicano, se encuentra integrada por instituciones
encargadas de captar los recursos y la administracidon de inversiones, es decir,
gracias a este intercambio la economia de nuestro pais puede funcionar, ya que se
alcanza un mayor desarrollo y crecimiento econémico, por la inversion que realizan
las personas fisicas, morales (empresas) o las instituciones gubernamentales y con
el financiamiento que obtienen a través del mismo, una de esas instituciones es la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), por lo cual en este apartado haremos mencién, de las caracteristicas de

dichas instituciones asi como sus principales funciones y normatividad.

Por ultimo, con el propdsito de cumplir con los objetivos propuestos
analizaremos las empresas emisoras del sector industrial, que forman parte de la
muestra ya que es uno de los mas dinamicos y competitivos el mercado de capitales,
la mayoria de las organizaciones que se encuentran en dicho sector son entidades
que cuentan con una estructura organizacional, eficiente y funcional lo que genera

importantes beneficios.
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3.2. Antecedentes de la Banca En México

La evolucién del Sistema Financiero Mexicano esta directamente relacionada
con la historia de la banca y el crédito. En la época colonial de México no existian las
instituciones de crédito, ya que a través de trueque se realizaban todas las
operaciones. Junto con el comercio surgen las funciones bancarias como parte de la

necesidad de administrar y de organizacion.

En 1984, se funda el primer banco en el pais llamado Banco de Londres,
México y Sudameérica, abriendo sus puertas el 1 de septiembre de 1925 el Banco de
México. Durante la ultima década de siglo XIX surge el sistema financiero mexicano,
donde se establecieron lineamientos para normar a las entidades que ofrecian
servicios financieros. Con la publicacién de la Ley de Instituciones de Crédito antes
Ley General de Instituciones de Crédito, establece que la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico (SHCP), seria la encargada de vigilar dichas instituciones.

En esos afos, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, supervisaba de
mediante interventores designados las instituciones de crédito, en el mes noviembre
de 1889, se propone reemplazar a los interventores, ya que sus funciones las
realizaban sin responsabilidad alguna en la seccion interventoria en el seno de la
SHCP que centralizara las funciones de intervencién y vigilancia de los bancos.

Hasta 1904, la unidad de interventoria de la SHCP fue la encargada de la
supervision de las instituciones de crédito, cuando se crea la Inspeccion General de
Instituciones de Crédito y Companias de Seguros, un organismo dependiente de la
misma Secretaria, dicho organismo permanecio activo hasta octubre de 1915, fecha
en que fue creada la Comisidbn Reguladora e Inspectora de Instituciones de

Crédito.?!

En la siguiente tabla se destaca en términos generales la evolucion del
Sistema Financiero de 1821 a la fecha, haciendo mencién de los datos mas

relevantes.

2 Informacioén consultada en la pagina de la CNBV www.cnbv.gob.mx, el 25 de mayo 2017
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Ano
1821

1830

1854

1864

1895

1913

1920

1925

1933

1970

1975

1982

1990

1992

1994

Tabla 3.1: Evolucion del Sistema Financiero Mexicano

Acontecimiento

Consumada la Independencia no existe un Sistema Financiero, el Monte de
Piedad y la casa de Moneda aun subsisten.
Creacion del primer banco. Banco de Avio-Industria Textil.

Se constituye el Codigo de Comercio.

Inicia la bancan en México. Se establece una sucursal del banco britanico
“The Bank of London, México and South América”.

Nace la Bolsa de México.

Victoriano Huerta impone préstamos a los bancos. Su gobierno recibe

créditos por casi $ 64 mdp.

Venustiano Carranza ordena liquidar los bancos y comienza a incautar sus

reservas metalicas.

Se funda el Banco de México.

Se aprueban los estatus de la Bolsa Mexicana de Valores México, S.A.
Se reconoce legalmente la figura de grupos financieros

Se consolida la Bolsa Mexicana de Valores e incorpora las bolsas de

Guadalajara y Monterrey

José Lopez Portillo expropia la banca privada

Carlos Salinas privatiza la banca comercial

Se abran al menos, 19 nuevas Instituciones privadas

Crisis financiera con la devaluaciéon de diciembre
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1995 La BMV adquiere el sistema electronica BMV- Sentra Titulos de Deuda
1999 El mercado se vuelve electronico, se acaban las operaciones de viva voz
2003 Se crea el Sistema Internacional de Cotizaciones

2005 Lanzamiento de SIBOLSA: Plataforma tecnoldgica para el inversionista final.

Entran las Siefores al mercado accionario de la BMV.

2014 Entra la BMV al Mercado Integrado Latinoamericano, MILA

Fuente: Sistema Financiero Mexicano: historia, evolucion y retos. The Visionary.2015 Creacion propia.

3.3. Estructura del Sistema Financiero Mexicano.

De acuerdo al Banco de México (Banxico), el sistema financiero mexicano, realiza un
papel centralizado en el funcionamiento para el desarrollo de la economia del pais,
se encuentra integrado por intermediarios y mercados financieros. Un sistema
financieros competitivo e innovador permite contribuir al crecimiento de la economia

sostenible y el bienestar de su poblacion.

La principal funcién del sistema financiero es ser intermediario entre quienes
tienen y quienes necesitan dinero y con apoyo con el Banco de México buscan la
promocion del sano desarrollo econdémico y a sus ves lograr un sistema estable,

confiable, accesible y competitivo.

Los organismos reguladores del sistema financiero mexicano:

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)
Banco de México (Banxico)

Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB)

YV V. V V V

Comision Nacional para la Proteccidon y Defensa de los Usuarios de

Servicios Financieros (Condusef)
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» Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

» Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar)

Figura 3.1: Estructura del Sistema Financiero Mexicano

Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico

Instituto de Proteccion al
Ahorro Bancario

Comision Nacional para la
Proteccién y Defensa de los

Usuarios de Servicios
Financieros

7
Comision Nacional Bancaria Comisién Nacional del Comision Nacional de
y de Valores Sistema de Ahorro para el Seguros y Fianzas
Retiro
.
4 N\ 4 N\
. Administradoras de Fondos
Sector B i
- ector Bancario n para el Retiro (AFORES) Sector de Seguros y Fianzas
\_ J \_ J
4 N\ 4 N\
Sector de Ahorro y Crédito Sociedades de Inversion
- Popular L Especializadas de Fondos
para el Retiro (SIEFORES)
L J L J
4 N\
Sector de Intermediarios
L Financieros no Bancarios
\_ J
4 N\
Sector Bursatil
\_ J
4 N\
Sector Derivados
\_ J

Fuente: SHCP, agosto 2018. Creacion propia 43



3.4. Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), 6érgano desconcentrado de la
SHCP, regida por la Ley de la Comision Bancaria y de Valores cuyas principales
funciones de acuerdo al art. 2 de dicha ley es la regulacion y supervision a las
entidades que integran el sistema financiero mexicano. La CNBV se crea por medio
de un decreto presidencial el 28 de abril de 1995 la cual ha sido actualizada, ultima

realizada el 9 de marzo del 2018.

Sus principales funciones es la emision, regulacidén y supervision, tanto de
entidades, personas morales como de personas fisicas, mecanismos que permitan la
proteccion de los intereses del publico inversionista, y asi fortalecer los niveles de
transparencia en la actuacién del mercado de capitales y de derivados en México.
(CNBV, 2018).

Su misién:
“Supervisar y regular a las entidades integrantes del sistema financiero
mexicano, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi

como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo de dicho sistema

en su conjunto, en proteccion de los intereses del publico”

Su vision:

“Supervisar y regular a las entidades integrantes del sistema financiero
mexicano, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi

como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo de dicho sistema

en su conjunto, en proteccion de los intereses del publico”.

De acuerdo a la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores esta se
encuentra estructurada en cinco sectores en las cuales regula para cumplir sus

funciones.
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» Sector bancario. Esta incluye la banca comercial (Banorte, Banamex,
BBVA Bancomer, etc.) y la banca de desarrollo (BANCOMEXT, NAFINSA,
etc.).

» Sector de ahorro y crédito popular.

» Sector de intermediarios financieros no bancarios. Conocidos como
auxiliares de crédito, entre las que se encuentran las casas de cambio,
uniones de crédito, arrendadoras, sociedades de ahorro y préstamo,
SOFOLES, etc.

» Sector Bursatil. Es conocido como el sitio donde se llevan a cabo todas
las operaciones que se realizan en el Mercado de Valores.

» Sector de derivados. Mercado donde se manejan instrumentos cuyo

valor depende de un bien.

Figura 3.2: Comision Nacional Bancaria y de Valores

Fuente: Millan y Robles (2007). Tesis “Propuesta de una Estrategia para invertir en Fondos de Inversion”.
Coleccion de Tesis Digitales de la Universidad de las Américas Puebla.
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Figura 3.3: Estructura de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (Sector
Bursatil)

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico 2018. Creacion Propia.

3.5. Bolsa Mexicana de Valores

Su misién es “ofrecer servicios integrales para la operacion y el desarrollo de los
mercados financieros soportados en su capital humano y en tecnologia de
vanguardia, buscando siempre incrementar el valor para los accionistas” (BMV,
2018).

Su vision es “tener una posicién de liderazgo en los mercados financieros, en
cuanto a servicio, rentabilidad e innovacion en cada uno de los segmentos en que

participa”.
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Tiene como valores:

> Etica: Velar por el apego al Cédigo de Etica de la Comunidad Bursatil
Mexicana y el Cédigo de Etica de la Bolsa Mexicana de Valores.

» Transparencia: Proveer de informacién clara, precisa y oportuna a todos los
interesados.

» Innovacion: Desarrollo de nuevos productos, funcionalidades y esquemas
operativos que satisfagan oportunamente las necesidades del mercado.

» Seguridad: Brindar confianza y certidumbre operativa a todos los
participantes del mercado.

» Alto desempeino: Maximizar la eficacia de sus actividades en beneficio del

mercado, la sociedad y sus accionistas.

En el siguiente cuadro se establece en forma general la evolucion histérica de

la Bolsa Mexicana de Valores.

Tabla 3.2.: Antecedentes de la Bolsa Mexicana de Valores??
1880-1900  El Inicio de la Vida Bursatil:
Las calles de Plateros y Cadena, en el centro de la Ciudad de México,
atestiguaron reuniones en las que corredores y empresarios realizaban
compra-venta de todo tipo de bienes y valores en la via publica.
Posteriormente, se conformaron grupos exclusivos de accionistas y
emisores, que se reunian a negociar a puerta cerrada, en diferentes
puntos de la ciudad.
1894 Corredores Comienzan A Organizarse:

En 1894, Manuel Algara, Camilo Arriaga y Manuel Nicolin promovieron,
entre los mas distinguidos corredores de comercio de la época, la idea de
que la negociacibn de valores debia tener un marco normativo e
institucional. El 31 de octubre de 1894 se fundd la Bolsa Nacional, con
sede social en la calle de Plateros No. 9 (actual calle de Madero).

1895 Nace la Bolsa de México:

22 Informacién tomada de la pagina de la Bolsa Mexicana de Valores, el dia. 21 de agosto 2016 Creacién propia
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1896

1933

1950- 1960

1975

1988

1990

Otro grupo de corredores, capitaneado por los sefiores Francisco A.
Llerena y Luis G. Necoechea, formd una sociedad bajo el nombre de
Bolsa de México, registrando la escritura publica el 14 de junio de 1895.
La coincidencia de objetivos y vinculaciones entre miembros de los dos
grupos llevd a buscar la fusion, conservando la denominacion de Bolsa

de México, S.A. La sede se mantuvo en la calle de Plateros. No. 9.

Las Primeras Emisoras de La Bolsa de México:

A principios de 1896 cotizaban en la Bolsa de México tres emisoras
publicas y ocho privadas; figuraban entre éstas ultimas el banco de
México, Nacional de México, de Londres y el Internacional Hipotecario.
Bolsa de Valores de México S.A.: Se aprobaron las escrituras y estatutos
de la Bolsa de Valores de México, S.A., de acuerdo con la concesion
autorizada el 28 de agosto de 1933, la cual por primera vez incluyo a las
bolsas de valores. La escritura constitutiva se inscribié el 5 de septiembre
de 1933. Se promulga la Ley Reglamentaria de Bolsas y se constituye la
Bolsa de Valores de México, S.A., supervisada por la Comision Nacional

de Valores (hoy Comisién Nacional Bancaria y de Valores).

Nacen las Bolsas de Monterrey y Guadalajara:

El desarrollo industrial y comercial, asi como la acumulacién de capitales
y el constante surgimiento de empresas, llevo a que en 1950 se fundara
la Bolsa de Monterrey. En Guadalajara, entré en funcionamiento la Bolsa
de Occidente que habia comenzado a organizarse desde 1956.

Se consolida una sola Bolsa:

Entré en vigor la Ley del Mercado de Valores, y la Bolsa de Valores de
México cambié su denominacidn a Bolsa Mexicana de Valores, e
incorpord en su seno a las bolsas de Guadalajara y Monterrey.

Inicio del despliegue electrénico de informacién de Mercado de Capitales
y Mercado de Dinero.

La Nueva sede estaba lista:

El proceso de construccion del Centro Bursatil, iniciado en marzo de
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1993

1994

1995

1998

1998

1998

1999

2001

1987, culmind a principios de los 90, tras 36 meses de intensiva labor. La
nueva y actual sede bursatil fue inaugurada el 19 de abril de 1990. En la
nueva sede la operacion del Piso de Remates mantuvo la sesion a viva
voz con despliegue de informacién totalmente electronica.

Mexicanos van por ADR’'s: Un importante numero de Empresas

Mexicanas se listan en mercados extranjeros a través de ADR’s.
Incursién de Casas de Bolsa extranjeras en el Mercado Mexicano.

La Bolsa adquiere un Sistema Electrénico:

La Bolsa Mexicana de Valores introduce el sistema BMV-SENTRA Titulos
de Deuda.

Nacen MexDer y asigna:

Inicia operaciones MexDer y Asigna considerando el esquema de viva
voz. El Mercado de Derivados (MexDer) se constituyé el 15 de diciembre
de 1998 al listar contratos de futuros sobre el dolar.

Llegan los Servicios de Integracion:

Se constituye la empresa Servicios de Integracion Financiera (SIF), la
cual opera el sistema de negociacién de instrumentos del mercado de
titulos de deuda (BMV-SENTRA Titulos de Deuda).

Bursatec nace en un ambiente de alta competitividad como una
subsidiaria de la Bolsa Mexicana de Valores y del S.D. Indeval. Su meta
es proporcionar tecnologia de vanguardia para el mercado nacional para
asegurar la continuidad operativa a través del uso de tecnologia
avanzada, impulsando asi el crecimiento de los mercados financieros en

un marco de competitividad internacional.

El Mercado se vuelve Electrénico:

La totalidad de las negociaciones del Mercado de Capitales se
incorporaron al sistema electrénico. A partir de entonces se opera
completamente a través del sistema electronico de negociacion BMV-
SENTRA Capitales.

Se Inscribe la primera empresa Extranjera:
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2002

2003

2004

2005

2006

Citigroup se convierte en la primera empresa extranjera en inscribirse a la
Bolsa Mexicana de Valores, lo que abrid la puerta a nuevas empresas,
sobre todo de Centro y Sudamérica. Durante este afio se incorporaron al
mercado los Certificados Bursatiles como instrumento de Deuda y se
reformo la Ley del Mercado de Valores considerando la desmutualizacién
de la BMV

Nace el Corporativo Mexicano del Mercado De Valores:

Se constituye la empresa de servicios Corporativo Mexicano del Mercado
de Valores, S.A. de C.V. para la contratacion, administracion y control del
personal de la Bolsa y de las demas instituciones financieras del Centro
Bursatil que se sumaron a este proceso.

Se abre el Mercado Global:

A través de la Bolsa Mexicana de Valores se da acceso a los
inversionistas mexicanos para que inviertan en acciones internacionales.
Comienzo de la contraparte Central de Valores.

También, Se lanzé el Mercado de Opciones a través de una alianza
estratégica con el mercado espanol de futuros financieros. Este mercado
cuenta con opciones del futuro del IPC, acciones individuales y de
divisas. También durante este afo se listaron nuevos instrumentos para
el mercado global: Seccién Europa, Asia, entre otros.

Lanzamiento de SIBOLSA.

La Bolsa lanza el producto SIBOLSA que sustituye a la plataforma
tecnolégica de mas de 10 afos, conocida como SIVA. Este nuevo
sistema permite a la Bolsa acercarse al inversionista final conociendo las
necesidades del ahorrador y del mercado de inversion al menudeo. Para
este lanzamiento se firma un acuerdo comercial con la Bolsa de Espafiay
de Alemania. En este afio, las Siefores entran al mercado accionario de la
BMV. Y las Casas de bolsa ingresan al mercado de 6rdenes de clientes
mediante algoritmos electronicos de operacion.

MexDer abre sus operaciones a Extranjeros:

Permitiéndoles operar desde cualquier lugar del mundo. La participacién

extranjera en este mercado es muy importante, ya que cuenta con los
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2008

2010

2011

2011

2013

mas altos estandares internacionales. Durante el mes de octubre se listan
en Bolsa 4 TRAC's sobre indices de la propia Bolsa, poniendo a la BMV
en primer lugar en Latinoamérica con el mayor numero de ETF’s listados
sobre propios indices y como lider de ETF’s propio y ajenos de
Latinoamérica.

El 13 de junio de 2008 se realiza la Oferta Publica Inicial de la Bolsa
Mexicana de Valores iniciando sus operaciones como emisora con clave
de pizarra BOLSA A.

BMV firma alianza con el CME:

La BMV firmé una alianza con la Bolsa de derivados mas grande del
mundo, el Chicago Mercantile Exchange (CME) llevando asi los
derivados mexicanos a los grandes inversionistas internacionales.
Durante este afio se implementd un protocolo de comunicacion para la
operacion de Capitales, conocido como FIX; asimismo, se modifico
sustancialmente el modelo operativo del mercado mexicano a través de la
implementacién del proyecto RINO.

BMV firma acuerdo de intencidn con las bolsas de Valores que conforman
el mercado integrado latinoamericano (MILA). En el marco de la Il
Cumbre de la Alianza del Pacifico celebrada en la Ciudad de Mérida,
Yucatan, la Bolsa Mexicana firmé un Acuerdo de Intencion con las bolsas
de valores de Colombia, Lima (Peru) y Santiago (Chile) que conforman el
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA).

Lanzamiento del IPC Sustentable:

La tendencia internacional y el entorno actual, exigen nuevas iniciativas
que fomenten una mayor responsabilidad social por parte de las
empresas y de los mercados de valores. Los indices de Sustentabilidad
permiten dar seguimiento al desempefio de comparfias en temas de
cuidado ambiental, responsabilidad social y gobierno corporativo.

Firma de acuerdo estratégico entre la BMV y la BVL:

La BMV a través de su subsidiaria Participaciones Grupo BMV, S.A de
C.V., suscribié con un grupo de accionistas, un contrato de compra-venta

de acciones, en virtud del cual sujeto al cumplimiento de ciertas
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condiciones, adquirira aproximadamente el 5.9% de las acciones Serie A
de la Bolsa de Valores de Lima S.A. (BVL). De igual forma, la inversion se
complementa con la firma de un acuerdo para una asociacién estratégica
entre ambas Bolsas con el objeto de desarrollar actividades y negocios
conjuntos para el desarrollo de los mercados de valores peruano y
mexicano.

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Creacion Propia

Una empresa se puede financiar a través de la emision de acciones que son
puestos a disposicidon en la Bolsa Mexicana de Valores, que, junto a la CNBV, daran
la autorizacién de la colocacion, en la siguiente figura nos muestra los elementos

que intervienen en la BMV para que una empresa pueda cotizar.

Figura 3.4.: Elementos que intervienen en la Bolsa Mexicana de Valores

OPERADOR

Intermediar operaciones entre
emisor-tenedor

EMISOR TENEDOR
P.M. emite acciones P.F. o P.M. dueiio de las
acciones

Fuente: Creacion propia

Para que una empresa o persona fisica de nacionalidad mexicana o extranjera
pueda pertenecer en los valores listados en la bolsa tendra que cumplir los

siguientes requisitos.

Los requisitos para listarse en la BMV son:
» Estar inscrito en el Registro Nacional de Valores (RNV).
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A\

Presentar una solicitud a la Bolsa Mexicana, por medio de una casa de bolsa,

anexando la informacion financiera, econdémica y legal correspondiente.

Circulares de la CNBV.

YV V.V V V V V

Reglamento interior de la BMV.

Cddigo de Mejores Practicas Corporativas.

Cumplir con lo sefialado en el Reglamento Interior de la BMV.
Cubrir los requisitos de listado y mantenimiento de inscripcion en Bolsa.

La legislacion aplicable en la inscripcion de los diferentes instrumentos.

Cadigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil Mexicana.

En la siguiente tabla nos muestra, la normatividad que rige la Bolsa Mexicana

de Valores (BMV), asi como su entrada en vigor y la ultima modificacion presentada.

Tabla 3.3.: Normatividad de la BMV

Leyes

Ley del Mercado de Valores

Ley de Fondos de Inversion
(Antes Ley de Sociedades de
Inversion)

Circulares
Circular Unica de Emisoras

Circular Unica Casas de Bolsa

Circular Unica de Sociedades
de Inversion

Circular del Sistema
Internacional de Cotizaciones

Fecha de publicacion
en el Diario Oficial de
la Federacion
(texto original)

30 de Diciembre de
2005

4 de Junio de 2001

19 de Marzo de 2003

6 de Septiembre de
2004
4 de Diciembre de 2006

18 de Diciembre de
2003

Fecha de ultima
reforma publicada en
el Diario Oficial de la

Federacion (ultima
modificacion)

10 de Enero 2014

10 de Enero 2014

30 de Junio del 2014

23 de Agosto de 2011

30 de Enero 2014

28 de Noviembre 2012
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Reglamentos
Reglamento Interior de la Entr6 en vigor Ultima reforma
BMVZ3 25 de Octubre de 1999 2 de Junio de 2014
Codigos
Cddigo de Mejores Practicas Junio 1999 Abril 2010
Corporativas
Cédigo de Etica Profesional de Mayo de 1988 26 de Julio de 1997
la Comunidad Bursatil
Mexicana

Fuente: Informacién tomada de la BMV. Creacion Propia

3.5.1. Sector Bursatil

El financiamiento bursatil es una herramienta que permite a las empresas
ejecutar diversos proyectos de mejora y expansion. Una empresa se puede financiar
a través de la emision de acciones, obligaciones o deuda. El financiamiento obtenido

le sirve a la empresa para:

Optimizar costos financieros
Obtener liquidez inmediata
Consolidar y liquidar pasivos
Crecer

Modernizarse

Financiar investigacion y desarrollo

vV VvV ¥V ¥V V VY V

Planear proyectos de inversion y financiamiento de largo plazo

3.5.2. Mercado de Capitales

También llamado, mercado accionario es un tipo de mercado financiero que su
principal objetivo es actuar como intermediario para que los emisores puedan llevar

a cabo operaciones de financiacion y de inversion. Diferentes autores los definen

2La Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V., obtuvo de la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores mediante oficio numero
601-1-CGN-78755/99 de fecha 27 de septiembre de 1999 la autorizacién de su Reglamento Interior, en términos de la Ley del
Mercado de Valores. Informacién consultada el 06 de febrero del 2017
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como “El conjunto de la oferta y la demanda de capitales que se mueven a través del
sistema financiero de un pais”. Estos estan constituidos por movimientos a largo
plazo, mayores a un afo (Méndez, 1999). La oferta del mercado de capitales se
encuentra principalmente integrada por los valores de renta fija (documentos que
amparan depoésitos monetarios, generalmente son gubernamentales y su garantia
son los ingresos publicos) y renta variable o acciones (documentos que amparan la

participacion de los socios en el patrimonio de la sociedad).

En septiembre de 2008, la Bolsa Mexicana de Valores lanz6 el programa de
formador de mercado para asi dar cumplimiento a la normativa establecida en la Ley

de Mercado de Valores.

El formador de mercado es el miembro o casa de bolsa autorizado por la BMV
para promover la liquidez y establecer los precios de referencia, ademas de

comprometerse a mantener la postura de compra y venta.

Actualmente existen 7 casas de bolsa que fungen como formadores de

mercado:

Casa de Bolsa Credit Suisse (México), S.A. de C.V.
Casa de Bolsa Finamex, S.A.B. de C.V.

Banorte — Ixe Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Merrill Lynch México, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, S.A.
UBS Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa

vV V.V V V VYV V

Casa de Bolsa Santander, S.A. de C.V., Grupo Financiero Santander

3.6. Empresas Emisoras el Sector Industrial cotizadas en la BMV

Todas las empresas emisoras son clasificadas de acuerdo a la actividad que
desarrollan, la estructura de clasificacion que es utilizada por la BMV fue
desarrollada en forma conjunta con el Comité Técnico de Metodologias de la BMV
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incorporando la opinién y recomendaciones del Comité de Analisis de la Asociacion
Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C. (AMIB), basandose en esquemas que

son utilizados por otras Bolsas de Valores.?*

Dichas empresas cuentan con un comité (Comité de emisoras) que es el
encargado de representarlas a efecto de analizar, revisar y discutir temas
relacionados con su participacion en el mercado de valores. Su objetivo central es
facilitar su participacion en todas las actividades de regulacion, promocion, desarrollo
y difusién, y asi fomentar el fortalecimiento del mercado.

A continuacion, en la siguiente tabla se presentan las empresas emisoras del
sector industrial cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores en el periodo 2010-2014

y sus principales caracteristicas.

Tabla 3.4.: Empresas emisoras del sector industrial

NOMBRE DE LA FECHA DE CLAVE DE
LOGO EMPRESA SUBSECTOR LISTADO COTIZACION
EN BOLSA
21 DE
ACCEL, S.A.B. DE C.V. SUMINISTROSY | OCTUBRE 1988 ACCELSA
SERVICIOS
COMERCIALES
GRUPO AEROMEXICO,
S.A.B. DEC.V. TRANSPORTES 14 DE ABRIL AEROMEX
2011
GRUPO ROTOPLAS, BIENES DE 10 DE AGUA
S.A.B. DE C.V. EQUIPO DICIEMBRE
2014
ALFA, S.A.B. DE C.V.
BIENES DE 15 DE AGOSTO ALFA
EQUIPO 1978
#Clasificacion Sectorial, Catalogo para las Emisoras Accionarias de la BMV.

http://bmv.com.mx/wb3/work/sites/BMV/resources/LocalContent/1508/3/CAT2009.pdf, consultada agosto 2017
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CONSORCIO ARA, S.A.B.
DE C.v.

CONSORCIO ARISTOS,
S.A.B.DECV

GRUPO AEROPUERTARIO
DEL SURESTE, S.A.B. DE
C.V.

CORPOVAEL, S.A.B. DE
C.V.

INTERNACIONAL DE
CERAMICA, S.A.B. DE
C.V.

DINE, S.A.B. DE C.v.

GRUPO AEROPUERTARIO
DEL PACIFICO, S.A.B. DE
C.V.

GRUPO CARSO, S.A.B. DE
C.v.

GRUPO
carse

CONSTRUCCION

CONSTRUCCION

TRANSPORTES

CONSTRUCCION

BIENES DE
EQUIPO

CONSTRUCCION

TRANSPORTE

BIENES DE
EQUIPO

26 DE
SEPTIEMBRE
1996

ARA

09 DE
NOVIEMBRE
1965

ARISTOS

ASUR
28 DE
SEPTIEMBRE
2000

27 DE ABRIL
2012

CADU

27 DE JULIO
1987

CERAMIC

30 DE MAYO
2007

DINE

24 DE
FEBRERO 2006

GAP

19 DE JUNIO
1990

GCARSO
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CORPORACION GEO,

S.A.B. DE C.V. CONSTRUCCION
GRUPO GICSA, S.A.B. DE CONSTRUCCION
GICSA. v
GRUPO MEXICANO DE CONSTRUCCION
DESARROLLO, S.A.B. DE
C.V.
GRUPO SANBORNS, BIENES DE
S.A.B. DE C.V. EQUIPO
CONSORCIO HOGAR, CONSTRUCCION
S.A.B. DE C.V.
DESARROLLADORA CONSTRUCCION

HOMEX, S.A.B. DE C.V.

EMPRESA ICA, S.A.B. DE CONSTRUCCION

C.V.

27 DE JULIO
1994

13 DE MAYO
2011

14 DE
DICIEMBRE
1993

21 DE ABRIL
1999

23 DE MAYO
1997

30 DE MAYO
2003

10 DE
DICIEMBRE
1991

GEO

GICSA

GMD

GSANBOR

HOGAR

HOMEX

ICA
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IMPULSADORA DEL
DESARROLLO Y EL
EMPLEO N AMERICA
LATINA, S.A.B. DEC.V.

GRUPO KUO, S.A.B. DE
C.V.

OHL MEXICO, S.A.B. DE
C.v.

GRUPO
AEROPORTUARIO DEL
CENTRO NORTE, S.A.B.

DE C.V.

PROMOTORA
AMBIENTAL, S.A.B. DE
C.V.

PROMTORA'Y
OPERADORA DE
INFRAESTRUCTURA,
S.A.B. DE C.V.

SARE HOLDING, S.A.B.
DE C.v.

GRUPO TMM, S.A.

CONTRUCCION

BIENES DE
EQUIPO

CONSTRUCCION

TRANSPORTES

SUMINISTROS Y
SERVICIOS
COMERCIALES

CONSTRUCCION

CONSTRUCCION

TRANSPORTES

15DE
SEPTIEMBRE
2005

26 DE AGOSTO
1975

11 DE
NOVIEMBRE
2010

29 DE
NOVIMBRE
2006

11
NOVIEMBRE
2005

22 DE
SEPTIEMBRE
1993

10 DE
OCTUBRE 2003

27 DE
DICIEMBRE
2001

IDEAL

KUO

OHLMEX

OMA

PASA

PINFRA

SARE

TMM
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URBI DESARROLLO

URBANOS, S.A.B. DEC.V. = CONSTRUCCION 18 DE MARZO URBI
2002
CORPORACION INDUSTRIAL 20 DE JULIO VESTA
INMOBILIARIA VESTA, 2012
S.A.B. DE C.V.
CONTROLADORA VUELA
COMPANIA DE TRANSPORTE 11 DE VOLAR
AVIACION, S.A.B. DE C.V. FEBRERO 2013

Fuente: Datos de la Bolsa Mexicana de Valores. Creacion Propia
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CAPITULO IV ESTUDIO EMPIRICO

4.1 Introduccion; 4.2 Planteamiento del problema; 4.3 Justificacion; 4.4 Literatura
Previa;, 4.5 Objetivos; 4.5.1 Objetivo general;, 4.5.2 Objetivos especificos; 4.6
Descripcion de la muestra; 4.7. Alcance de Investigacion; 4.8 Disefio y Metodologia;
4.8.1 Variables del estudio; 4.8.2 Hipotesis; 4.9 Técnicas de analisis; 4.10 Analisis
Descriptivo, 4.10.1 Gobierno  Corporativo; 4.10.2 Responsabilidad Social
Corporativa;, 4.11 Analisis Multivariante; 4.11.1 Gobierno Corporativo, 4.11.2

Responsabilidad Social Corporativa; 4.12 Conclusiones y Recomendaciones.

4.1. Introduccion

El dultimo capitulo del trabajo de investigacion, se presenta mediante la literatura
previa, lo relacionado con Gobierno Corporativo (GC) en funcion de auditoria y la
Responsabilidad Social Corporativa, analizamos mediante literatura previa, lo
relacionado con el término de t, los factores que lo limitan y/o lo condicionan; los
mecanismos del Gobierno Corporativo que podrian limitar la manipulacién de los

resultados.

Los escandalos financieros tan mencionados como Enron, Worldcom y
Parmalat, entre muchos otros en diferentes paises, han hecho dudar de que la
informacion financiera presentada avale que cuente con las caracteristicas
esperadas (transparencia, credibilidad, relevancia, fiabilidad, etc.), por lo que los

usuarios de dicha informacion dificilmente podran tomar decisiones correctas.

Debido a esto es necesario adecuar la informacion econémica, contable,
juridica y administrativa que las sociedades emisoras, deben proporcionar, por lo
cual diferentes reglamentaciones se han adecuado a esta situacion, tales como la
publicacién de los diferentes Cdédigos de Gobierno y diversas leyes como la LSOX, y
las especificas en cada pais, como en nuestro caso, la LMV, el CMPC, etc.,

informacion que fue planteada en capitulos anteriores.
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4.2. Planteamiento del Problema

Actualmente una de las preocupaciones mas importantes en la mayoria de los
paises alrededor del mundo, se contempla en dos etapas, por un lado, es sin duda el
relativo al cambio climatico y sus repercusiones en caso de no controlarse, un
ejemplo de esto, es el tema relativo a la sustentabilidad contenido en la agenda del
G-20 (Sus miembros son Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil,
Canada, China, Estados Unidos, Francia, India, Indonesia, ltalia, Japén, México, el
Reino Unido, la Republica de Corea, Rusia, Sudafrica, Turquia y la Unién Europea),
en el marco de la cumbre celebrada en Antalya el 13 y 14 mayo del 2015, cuyo
tema central refleja el compromiso de los paises ricos y emergentes por alcanzar un
acuerdo cuyo objetivo comun es hacer todo lo posible por limitar el aumento de
temperatura en el planeta y el control de los niveles preindustriales de
contaminacion, asi mismo matiza que cada pais perseguira su objetivo "segun sus

responsabilidades y capacidades".

Por otro lado, el gobierno corporativo es un tema que desde la década de los
80’s inicia con los trabajos pioneros nacidos en el Reino Unido donde se pone de
manifiesto, los problemas de las organizaciones y su repercusién en los posibles
inversores en los diferentes mercados financieros de capital. Esta situacién como lo
que es la falta de inversion repercute de manera directa en general de los paises
afectados, paises que reflejan altos indices de desempleo, de inseguridad, de poco
bienestar social y gobiernos en algunos paises marcados por corrupciéon. En este
sentido el presente trabajo de investigacion tiene como propdsito generar evidencia
empirica que nos permita afirmar que las buenas practicas de gobierno corporativo
adicionadas por aquellas orientadas a la sustentabilidad y respeto al medio
ambiente, mantienen una estrecha relacién con la generacién de la riqueza en las

organizaciones analizadas.
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4.3. Justificacion

En la actualidad las practicas societarias han impulsado a las empresas para la
generacion de mayores utilidades, verse sanas ante otros mercados internacionales

y lograr ser atractivas para futuros inversionistas.

De acuerdo al Plan de Desarrollo Nacional 2013-2018, buscan fortalecer a la
economia ante un México con responsabilidad social global, para ello en el mismo
establece “La tarea del desarrollo y el crecimiento de México le corresponde a todos

los actores, todos los sectores y todas las personas de nuestro pais” (PDN 2018).

En los ultimos afos, distintos organismos han trabajado de la mano para
implementar lineamientos en materia de Gobierno Corporativo y Practicas de
Responsabilidad Social Corporativa, buscando la transparencia en su informacion
financiera y asi buscar el desarrollo sustentable y sostenible de cada una de las
partes que intervienen en la economia de México de acuerdo a lo descrito en el
PDN.

Actualmente, no se han realizado estudios relacionados o similares al trabajo
de investigacion en México, Por lo que se pretende, analizar y mostrar la influencia
de los mecanismos de gobierno corporativo y de responsabilidad social corporativa
en la informacién financiera de empresas mexicanas, demostrando que al
implementar dichas practicas societarias las empresas pueden cumplir con sus

objetivos econdmicos y sustentables organizacionales.

4.4. Literatura Previa

Los estudios en relaciéon al Gobierno Corporativo y a la Responsabilidad Social
Corporativa, han generado la forma como deben ser gestionadas las organizaciones
y cubrir las necesidades internas y externas de las mismas, por lo que ha surgido la
necesidad de contar con sistemas de gobierno y de responsabilidad social eficaces y

eficientes.
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En la actualidad es fundamental examinar los elementos que implican el
desarrollo del gobierno de las organizaciones y en las actividades socialmente
responsables que se esta tornando vital en el complejo tema de la empresa
contemporanea. En lo que refiere al gobierno corporativo, son abundantes los
estudios que tratan de explicar la relacion que existe entre el control interno y los
mecanismos del buen gobierno corporativo alrededor del mundo. Por su importancia

destacan los trabajos realizados por:

Garay et. al. (2006), obtienen en su estudio realizado como resultados que las
empresas venezolanas con mejores practicas de gobierno corporativo eran
favorecidas con una mayor valoracion por parte del mercado. Se pudo observar que
un incremento de un punto en el indice de gobierno corporativo ocasiona un
aumento de 9,9 por ciento en razon del pago de dividendos, de 8,9 por ciento en la
relacion precio-valor en libros de la acciéon y de 2,9 por ciento en la Q de Tobin.
Estos resultados son congruentes con la creciente evidencia empirica sobre la
relacion positiva entre el buen gobierno corporativo y la valoracidon de mercado
utilizando un analisis econométrico. Lo anterior con el objetivo de aportar evidencia
empirica sobre la calidad del sistema de gobierno corporativo y su impacto sobre el
rendimiento financiero y el valor de mercado de la empresa estudiando 43 empresas

inscritas en la Bolsa de Valores de Caracas (BVC) durante el afio 2004.

Por su parte, el estudio que realizan Sanchez (2006), en donde analizan una
muestra formada 120 empresas espanolas que han cotizado en el mercado bursatil
durante el periodo 2005-2006, con la finalidad de estudiar los efectos del tamafio y
composicion del consejo de administracion en el nivel retributivo del alto directivo,
distinguiendo en este contexto entre los directivos consejeros y los que no forman
parte del consejo. Mediante un modelo de regresion lineal, los resultados del estudio
evidencian que en aquellas empresas en las que el tamaino del consejo de
administracién es muy elevado, el nivel retributivo del alto directivo es mayor. Si
tenemos en cuenta que la media de consejeros en Espafia es de 11, podemos

deducir que el tamafo de los consejos de administracion es elevado —segun las
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recomendaciones de la literatura y de los principales codigos de buen gobierno-, lo
que implica una menor eficacia, ya que un mayor tamafo se relaciona con mayores
problemas de coordinacién y comunicaciéon (Eisenberg et al., 1998). Esto supone un
menor control sobre la actuacion de los altos directivos, por lo que estos cuentan con
una mayor discrecionalidad para perseguir sus propios intereses, incluidos los
retributivos, con el consecuente perjuicio para los resultados de la empresa. No
obstante, esta relacion se ha verificado para los altos directivos que forman parte del

consejo de administracion, pero no para los altos directivos que no son consejeros.

De la misma forma Cabeza y Gomez (2007), quienes, a través de un modelo
de regresion lineal multiple, los resultados les permiten sugerir que la presencia de
politicos en el consejo y un numero elevado de comisiones influyen negativamente
sobre el valor y rentabilidad de las empresas, mientras que el tamafo empresarial y
la transparencia informativa parecen tener un efecto positivo sobre la performance
empresarial. Sin embargo, no se encuentran diferencias significativas en la
performance segun la naturaleza anterior de las empresas fuese publica o privada.
Para ello se analiz6 una muestra formada por 13 empresas que representaban
aproximadamente el 43% de la capitalizacion total de IGBM en enero del afio 2006,
con la finalidad de analizar si el gobierno corporativo ha influido en el performance
de las empresas espanolas por medio de la oferta publica de venta tras su
privatizacion y por otra parte, estudiar si existen diferencias en el valor y rentabilidad
entre las empresas privatizadas y una muestra de empresas cotizadas no
privatizadas para el periodo de tiempo 2000-2003, asi como los factores

determinantes de la performance empresarial.

De igual modo, Ruiz y Steinwasche (2007), por medio de la aplicacién de un
modelo de regresién multivariante sus resultados les permiten afirmar que la
relevancia del accionista principal, medida en términos de propiedad y control, tiende
a reducir la diversificacion y a aumentar la rentabilidad de las empresas, el mercado
interno y la diversificacion limitada tienen mayor importancia cuando las empresas

son familiares y cuando existen acciones sin derecho a voto y que las estrategias y
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el desempefo de las empresas no dependen de que el accionista mayoritario tenga
participacion ejecutiva ni de que haya duplicidad de funciones entre el Presidente y
el Director General. Lo anterior fue obtenido mediante el estudio de una muestra
comprendida por 99 empresas no financieras que cotizaron sus acciones en la Bolsa
Mexicana de Valores en el ano 2004, con el fin de analizar la independencia y

estructura de los consejos de administracion mediante indicadores cualitativos.

Bajo el mismo tenor, Davila y Watkins (2009), analizaron una muestra
formada 171 companias enlistadas en la Bolsa Mexicana de Valores de 1999 al
2000 Se concluye que el Gobierno Corporativo no tiene impacto en la probabilidad
de la rotacién de los presidentes del consejo de administracién de las companias
mexicanas. En muchos casos los remplazos son otorgados a la misma familia que

tiene el control de la empresa.

La contribucion de Pucheta (2011), en donde analizan una muestra formada
1.392 empresas que cotizan en la Bolsa de Madrid durante el periodo 2004-2011.
Los resultados han revelado que el numero de mujeres que componen el CA no
repercute en la brecha salarial entre los consejeros y consejeras, mientras que la
presencia de mujeres en la Comision de Nombramientos y Remuneraciones si
afecta, incrementado dicha diferencia salarial, tal y como hemos pronosticado. La
explicacion a estas conclusiones podria deberse al hecho de que la opinion del
colectivo femenino tanto en el CA como en la Comision de Nombramientos y
Remuneraciones es mitigada por la del colectivo masculino, destacando ademas la
probable presion a las que estan sometidas las pocas mujeres que forman parte de
la Comision de Nombramientos y Remuneraciones, comision reducida y dominada
eminentemente por hombres. Por otra parte, los resultados también evidencian que
la formacion adquirida por las mujeres independientes del CA influye en los salarios
de los consejeros, ya que cuando las mujeres independientes del CA son
diplomadas vy licenciadas se reduce la diferencia salarial por razén de género.
Ademas, los resultados también sugieren que la diferencia salarial entre consejeros

y consejeras es menor en los CA de aquellas empresas que pertenecen al sector

66



LAS PRACTICAS SOCIETARIAS Y SU INFLUENCIA EN LA RENTABILIDAD FINANCIERA DEL
SECTOR INDUSTRIAL (2013-2017)

servicios financieros e inmobiliarios SEC (5). La zona geografica en la que esté
ubicada la empresa es indiferente, dado que no influye en la diferencia salarial entre

consejeros y consejeras.

De igual manera, Gil (2012), con la intencion de identificar la relacion
existente entre la estructura de Gobierno Corporativo y la revelacion de informacion
voluntaria previsional referidos a un entorno de inestabilidad examina una muestra
compuesta de 73 empresas pertenecientes al mercado espafol que cotizan en la
Bolsa de Madrid, concretamente en el IGBM (indice General Bolsa de Madrid), en
los ejercicios econdmicos 2007 y 2010.Con la ayuda de la aplicacion de un modelo
de regresion multivariante sus resultados les conceden afirmar que el tamafio de las
empresas es la variable mas importante a la hora de explicar la informacién revelada
por las empresas espafolas asi como también que el tamafio del Consejo es

significativo a la hora de explicar la variable revelacion voluntaria.

Bajo el mismo contexto, Briozzo (2012), contrasta hipétesis mediante un
modelo econométrico, donde los resultados permiten vislumbrar que el efecto de la
diversificacion para las empresas con una eficiente estructura de gobierno es
negativo y significativo en cuanto a la fase de crecimiento y madurez o estabilidad.
Por el contrario, para las empresas en la fase de renovacién o declive el efecto de la
diversificacién en el grupo de empresas con mecanismos de gobierno eficientes es
positivo y significativo. Analizé una muestra de 700 empresas pertenecientes a la
zona Euro. Concretamente, se ha incluido: Alemania, Austria, Bélgica, Espana,
Finlandia, Francia, Irlanda, ltalia y Portugal y con el objetivo de estudiar los
mecanismos internos de gobierno, especificamente, la estructura de propiedad en
las empresas diversificadas con la finalidad de explicar por qué las empresas
diversificadas a pesar de tener estructuras 6ptimas de gobierno pueden o no ser
descontadas por el mercado. Finalmente, el estudio concluye la necesidad de
implementar mecanismos de gobierno adecuados a cada una de las fases de las

empresas.
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De igual manera Lucas y Baixauli (2012), quienes por medio de pruebas
paramétricas contrastan las hipotesis que afirman la existencia de una débil
vinculacion de la retribucion de los altos directivos con la riqueza de los accionistas,
como consecuencia del sistema poco eficiente de gobierno corporativo. Por otra
parte, el consejo de administracion de las empresas cotizadas espafolas por si solo
no ejerce una supervision efectiva sobre la retribucion de los altos directivos, sino
que es la estructura de propiedad de las empresas la que determina su mayor o
menor eficacia en el ambito retributivo. Para obtener estos resultados se analizé una
muestra de 120 empresas que cotizan en el mercado bursatil espanol durante el
periodo 2004-2010, con el objetivo de analizar el papel que desempefia el consejo
de administracion y la estructura de propiedad sobre la supervisién y determinacion
del sistema retributivo de los altos directivos de las empresas que cotizan en el

mercado bursatil espariol.

De igual forma, Lépez y Quezada (2013), analizan una muestra integrada por
237 empresas pertenecientes al indicador S&P 500 de Estados Unidos para el
periodo 2004-2009, con el propdsito de profundizar en la relacion existente entre el
nivel de “cultura de gobierno corporativo” de las empresas y su rentabilidad
empresarial y, por otro lado, el impacto en esta ultima al incorporar variables de
transparencia informativa. A través de la utilizacion de un modelo de regresion
multivariante sus resultados declaran que a mayor nivel de “cultura de gobierno
corporativo” de las empresas, mayor es la rentabilidad empresarial de las mismas, a
mayor porcentaje de directivos independientes y menor numero de reuniones, se
consigue un mayor resultado global. Por lo que pueden concluir que cuando se
utiliza el ROE como medida de rentabilidad empresarial, los resultados muestran que
el nivel de “cultura de gobierno corporativo” medido por el indicador no es
significativo. Esto significa que el nivel de cultura corporativa no tiene un impacto
directo claro en la rentabilidad de los accionistas. Cuando se utiliza el ROA como
medida de rentabilidad empresarial, los resultados muestran que el nivel de “cultura
de gobierno corporativo” medido por el indicador resulta significativo, pero con efecto

negativo. Esto implica que, a mayor nivel de cultura corporativa, menor rentabilidad
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empresarial. En el caso de utilizar el resultado contable (RC) como medida de
rentabilidad empresarial, los resultados sugieren que el nivel de “cultura de gobierno
corporativo” medido por el indicador resulta significativo y con efecto positivo, al igual

que el porcentaje de directivos independientes.

En el mismo sentido Gentil de Souza et al.,, (2014), quienes analizan una
muestra formada por 40 empresas de seis sectores distintos que cotizan en la Bolsa
de Madrid, con el propdsito de analizar el nivel de informacion financiera publicada
en las paginas web de la muestra, asi como identificar empiricamente las relaciones
entre el nivel de informacién divulgada y las variables independientes que
caracterizan las dimensiones de tamano, rentabilidad, informacidn suministrada en
sus paginas web y el tamafo, pero no sucede igual con la rentabilidad y el tipo de

sector.

El estudio que realiza Munoz et al., (2014), Quienes analizan una muestra
formada por 33 PyMEs emisoras argentinas, de las cuales tres ademas hacen oferta
publica de parte de su capital a través de la emision de acciones, con el propédsito de
estudiar las caracteristicas del GC y las medidas de rentabilidad y financiamiento, en
las pequefias y medianas empresas (PyMEs) sujetas al régimen de oferta publica en
el Mercado de Valores de Buenos Aires. A través de un analisis multivariante los
resultados muestran concentracidn dela propiedad, separacion de la propiedad y el
control, tendencia al endeudamiento a corto plazo, y toma de deuda por encima de

utilizacién del capital propio como medio de financiamiento.

En este sentido, Jiménez et al., (2014), analizan una muestra formada por las
principales entidades bancarias europeas cotizadas en bolsa, con el propdsito de
investigar la influencia de las caracteristicas econdémico-financieras y de gobierno
corporativo sobre el valor en bolsa de una muestra de bancos europeos durante
ultimos afnos. Mediante un analisis multivariante los resultados emitidos indican que
existe una relacién positiva entre la calidad de los activos y la Q de Tobin, por lo que
un aumento de esa calidad favorece la sobrevaloracion en bolsa de las entidades

bancarias.
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Mediante su estudio, Pindado et al., (2015), quienes a través de una muestra
de 776 compafias de Europa occidental y Europa del este de 2000 a 2006, de las
cuales 262 estan clasificadas como familiares y con el proposito de investigar la
relacion entre concentracion de propiedad y valor de mercado en el caso particular
de las compafias familiares, adoptando un enfoque de gobierno corporativo. Los
resultados que se obtuvieron contrastando las hipotesis mediante un modelo
multivariante, indican que la propiedad familiar tiene un efecto positivo sobre el valor
de la empresa, probablemente debido a los potenciales beneficios que se asocian a
los propietarios familiares, como sus horizontes de inversién de mas largo plazo, su
preocupacion por la reputacion y su mejor conocimiento de la compaiia. Sin
embargo, un analisis mas detallado revela que cuando la concentracion de
propiedad familiar es demasiado elevada, el valor de la empresa se reduce. Esta
reduccion puede deberse al riego de expropiacion de los accionistas minoritarios por

parte de la familia cuando ésta posee un gran porcentaje de la empresa.

Del mismo modo, Fernandez (2016), analiza una muestra formada por los
sites de PRISA, Planeta, Gestevision-Telecinco, Vocento, Godd, Intereconomia y
Unidad Editorial, con el propdsito de conocer si los grupos de comunicacion informan
de las actividades que llevan a cabo en términos de RSC a través de sus webs.
Mediante un analisis multivariante los resultados nos muestran que estas actividades
no lucrativas buscan el equilibrio entre la obtencion de beneficios y la reinversion de
estos en la sociedad para lograr transmitir la identidad corporativa deseada y
generar una reputacion que legitime socialmente a la empresa aumentando el valor

de sus marcas con ello, ganar en credibilidad y rentabilidad.

Del Lizarzaburu y del Brio (2016) con el objetivo de analizar la evolucion de la
presencia femenina en los consejos de administracién centrandonos especialmente
en el papel desempefiado por la publicacion del Cédigo Unificado de Buen Gobierno
La principal conclusion de este estudio es que la presencia de la mujer en la
composicidon de los consejos de administracion comienza a ser una realidad para las

grandes empresas espafnolas cotizadas. En 2007 por fin se logré superar la barrera

70



LAS PRACTICAS SOCIETARIAS Y SU INFLUENCIA EN LA RENTABILIDAD FINANCIERA DEL
SECTOR INDUSTRIAL (2013-2017)

del 4 por 100 en la que se habia frenado el ratio de presencia femenina en los

ultimos anos.

Asi mismo, Martinez (2016), estudia una muestra constituida por 131
empresas no financieras cotizadas en el mercado continuo espanol, con la finalidad
de analizar la relacion existente entre estructura de poder de la alta direccion de la
empresa y rentabilidad financiera. Mediante el empleo de un modelo de regresion
multivariante sus resultados los posibilitan confirmar que el nivel de rentabilidad
financiera es superior en el caso de existencia de dualidad de poder frente a la
presencia de estructuras independiente, por tanto, indica que las empresas que
poseen estructuras de poder duales, donde coinciden en una misma persona los
cargos de director general y presidente del consejo de administracion, obtienen
mayores rentabilidades para sus accionistas que aquellas dotadas de estructuras

independientes.

Por su lado, el trabajo desarrollado por Lopez y Zarza (2016), quienes
analizan una muestra formada por 113 empresas no financieras que cotizan en el
mercado continuo espanol entre 2013 y 2015, con el interés de analizar el efecto del
consejo de administracion y del comité de auditoria en la decisibn de cambio de
auditor. A través de la aplicacion de un analisis multivariante, sus resultados les
permiten afirmar que el tamano, la composicion y el niumero de reuniones de ambos
organos influyen significativamente en el cambio de auditor. Ademas de que la
rotaciébn de auditor no comporta una mejor calidad de la informacién financiera,
siendo las empresas cuyos érganos de gobierno corporativo mas se adecuan a las
recomendaciones de buen gobierno las que se hallan mas inclinadas a cambiar de
auditor.

Asi mismo, De Luis et.al. (2016), con el objetivo de Identificar los grupos de
interés (stakeholders) que demandan a las empresas esta presencia equilibrada
utilizando la metodologia de ltcell et al. y Agle et al. Estudia asi una muestra
determinada por la direccién de una empresa con diez stakeholders. Su trabajo

presenta resultados que les permite afirmar que los propietarios son el grupo de
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mayor importancia y también el primero en cuanto a la valoracion de los atributos

considerados, esto gracias a la aplicacion de un modelo de regresion multivariante.

Otro trabajo que colabora es el de Garcia (2016), quienes analizan una
muestra 117 empresas norteamericanas, con el proposito de mostrar la influencia
que tienen los consejos de administracién en la adopcion de codigos éticos. A travées
de un analisis multivariantelos resultados del estudio muestran que la ética es un
elemento vital para el funcionamiento y éxito de las empresas debido a la necesidad
de considerar los intereses de cualquier individuo o grupo que afecte o sea afectado
por las acciones de la entidad. Ademas, las empresas actuan en un entorno
caracterizado por una creciente demanda de comportamientos empresariales
responsables como consecuencia de los Ultimos escandalos financieros asi como a
las nefastas consecuencias medioambientales y sociales que pueden conllevar
determinadas actividades productivas. En este aspecto, los cédigos éticos son un
documento imprescindible para establecer y guiar el comportamiento responsable de
la organizacidén al recoger los principios corporativos de la compafia que puede
afectar a la responsabilidad con empleados, accionistas, consumidores, al entorno o

a cualquier otro aspecto de la sociedad.

Asi mismo Segui et al. (2017), mediante un analisis multivariante obtienen
como resultado que en el escenario econdmico actual es necesaria una mayor
transparencia empresarial para atender la mayor demanda de informacién por parte
de los distintos stakeholders, que se intenta satisfacer a través de normas sobre
buen gobierno. Su adecuado uso combatira las potenciales asimetrias de
informacion y favorecera el desarrollo de mercados mas eficientes. Utilizando como
muestra un conjunto de 77 cajas de ahorro rurales con el objetivo de conocer si las
cooperativas de crédito ejercen un buen gobierno corporativo y si la informacion que

difunden va mas alla de los requerimientos legales existentes.

En el ambito internacional, Nanka (2017), en su estudio verifica los efectos

que el gobierno corporativo tiene sobre las empresas en cuanto a su valuacion,
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productividad, eficiencia, rentabilidad y crecimiento y con una muestra de empresas
de 17 paises de la OECD y a través de un analisis multivalente obtiene resultados
como que el tamafo del Consejo de Administracion tiene un efecto negativo en la
mayoria de los indicadores aunque, sin embargo, exhibe una relacién céncava con
la valoracion de los mercados, la presencia de miembros externos ejerce un impacto
positivo en la valoracion del mercado, un impacto negativo en los niveles de
eficiencia técnica y una influencia insignificante en los otros indicadores de resultado
y por ultimo se observa una relacidn negativa entre el niumero de sucesivos codigos
de conducta y los indicadores de resultados. Concluye que las empresas con
buenos mecanismos de gobierno corporativo tienen mejor acceso a financiamientos
externos, mejor mercado de valuacibn y mayor rendimiento. Inversionistas y
empresas estan usando reportes de gobierno corporativo para reducir riesgos y

mejorar el mercado de valuacion de empresas.

Bajo el mismo tenor, Orta y Sierra (2017), quienes analizan una muestra
formada 108 empresas espafiolas cotizadas en el mercado de Madrid durante los
afios 2013 al 2016, con el propdsito de analizar si los mecanismos de gobierno
corporativo, el comité de auditoria y la funcion de auditoria interna, pueden ayudar a
la salvaguarda de la informacion contable para que no se produzca una
manipulacion de los resultados por parte de la direccion. Mediante la aplicacién de
un analisis multivariante, sus resultados les permiten confirmar que hay una relacién
significativa entre ciertos mecanismos de gobierno corporativo y las practicas

manipuladoras.

En relacién a Responsabilidad Social Corporativa los estudios que buscan
comparar el comportamiento de los resultados financieros con la ejecucion de
practicas socialmente responsable, su impacto en la sociedad, el ambiente y en la
econdmica interna de las entidades. Destacan por su importancia los estudios
realizados por Bakkali (2015) quien pretende realizar una aproximacion a la
situacion actual de la Responsabilidad Social Corporativa RSC de las PYMES

marroquis, con base en un analisis descriptivo destaca que pese a que la
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participacion del estado y el sector privado esta en pleno crecimiento, en la realidad
esta participacion queda limitada debido al reducido numero de politicas sociales y
medioambientales puestas en marcha por los poderes publicos y la casi ausencia de
la participacion de las micro y pequefias empresas en el desarrollo de la RSC en el
pais.

Rodriguez (2015), estudia los reportes de buenas practicas de RSC
publicadas en los sitios web corporativos de 60 hospitales publicos de Catalufia y en
un segundo momento, estudia los cuestionarios de 35 centros de las regiones
sanitarias de esa zona, con el objeto de conocer y analizar las buenas practicas de
responsabilidad social corporativa de dichas entidades, asi como identificar los
elementos claves que permitan avanzar a un modelo comun y universal de RSC en
el sector salud. Los resultados de la aplicacion del analisis descriptivo muestran que
los hospitales analizados difunden y adoptan criterios de RSC en mayor o menor
medida, pero se encuentran en una etapa inicial de incorporacion e implementacién
de éstas practicas, sin diferencias entre los distintos centros sanitarios de las
diferentes regiones catalanas.

De igual manera Flores (2015), ha pretendido determinar los factores de
Responsabilidad Social que inciden en la gestion empresarial para el desarrollo
social-educativo del Instituto Tecnolégico Superior Cordillera delimitada por
Miembros directivos, personal docente y administrativo, obteniendo una muestra por
métodos estadisticos, segun nivel de confianza y margen de error definidos. Los
datos de los analisis descriptivos y estadisticos dan conocer que los miembros de la
organizacion no estan socializados acerca de las actividades de responsabilidad
social que lleva a cabo la institucién, es por esto que se debe realizar mayor
publicidad a nivel externo e interno de estas acciones socialmente responsables que
ejecuta la empresa.

Por su parte Marifio (2015), ha estudiado una muestra de 230 directivos/as de
hoteles en Espafia para determinar la relacion entre la utilizacion de politicas de
RSC y su influencia en el rendimiento por habitacién disponible en los hoteles

espanoles (RevPAR). Los resultados han puesto de manifiesto que la RSC posee un
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papel discreto, pero significativo, para comprender el funcionamiento de las variables
de marketing y el RevPAR, esto derivado del analisis descriptivo de datos.

En su estudio Marti (2015), ha podido comprobar que la divulgacion de
informacion no financiera es una practica bastante comun en las empresas de
Alemania, situandose el pais en las primeras posiciones a nivel mundial, reflejando
que estas practicas se llevan a cabo en mayor proporcion en las multinacionales y
grandes empresas del pais. Ademas, es mas frecuente que se realice en aquellas
que pertenecen a sectores econdmicos mas sensibles con mayor impacto en la
sociedad. Concretamente, las que cotizan en el mercado de valores, suelen
contratar este tipo de servicios en mayor proporcion. Estos resultados derivan de las
pruebas estadisticas descriptivas. Todo esto con el propdsito de obtener una base
de conocimientos acerca de la divulgacion de informacion no financiera por parte de
las empresas, asi como la verificacion de dicha informacion de 418 informes de
sostenibilidad entre 2009 y 2013.

Por otro lado, Martinez (2015), ha estudiado a las companiias de un sector tan
conflictivo, desde la perspectiva socioldgica, como lo es el sector del petréleo y de la
electricidad, como éstas tienen implicaciones con los intereses sociales mas alla de
los medioambientales, y en qué medida les preocupa también este ultimo aspecto,
exponiendo las actuaciones de cuatro compafias espanolas cotizadas (Repsol,
Iberdrola, Solaria y Montebalito). A través de un estudio descriptivo, indica que existe
una mayor responsabilidad sobre este tipo de actuaciones por parte de las no
familiares (Repsol e Iberdrola) abordando no solo temas medioambientales, sino
también mostrando preocupacién por otras areas sociales como la igualdad, la
corrupcion, practicas éticas, derechos humanos y otras regulaciones referidas a los
productos. En cambio, los resultados de las empresas familiares reflejan que el
compromiso Yy las responsabilidades a tener en cuenta en materia RSC no se llevan
de forma tan meticulosa, prestando menor atencidén que las empresas no familiares.

Por otra parte, Pino (2016), ha evaluado la gestidén de riesgos laborales en las
practicas de responsabilidad social corporativa de 671 informantes, pertenecientes a

112 organizaciones de diferentes caracteristicas socio demograficas y laborales de
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Ecuador. El estudio descriptivo demostré una considerable falta de conocimiento
sobre la integralidad de la Responsabilidad Social Corporativa, la importancia de la
interrelacion entre sus pilares fundamentales (contexto institucional, legitimidad y
aspecto social) y la gestion de riesgos laborales como parte del aspecto social, en
respuesta a lo que se procedid a la intervencion con mejoramiento en las
organizaciones intervenidas.

En ese mismo contexto, Viteri et al. (2016), ha analizado el balance social
como herramienta de gestidon en la determinacidn de la responsabilidad social
corporativa de la COAC, aplicando 400 encuestas a los socios de la cooperativa en
forma personal y aleatoria en las 9 agencias de la entidad en la ciudad de Quito
(entre los dias 20 y 24 del mes de julio de 2015), quien tras un analisis descriptivo
identificd que los perfiles de los grupos de interés de la Cooperativa y los socios,
tienen como ocupacion principal actividades vinculadas con servicios comunales,
sociales y personales; comercio, restaurantes y hoteles; transporte, almacenamiento
y comunicaciones; y, ademas, actividades no econémicas (estudiantes, jubilados).

Gbémez y Martinez (2016), han estudiado cémo se utilizan las nuevas formas
de comunicacién disponibles al alcance de cualquier organizacion (sin importar su
tamano u otros criterios), para dar a conocer su RSE, tomando como punto de
partida su pagina web, de las cinco empresas minoristas punteras del mercado
espanol (Interbrand, El Corte Inglés, Mango, Mercadona, Dia), utilizando un analisis
descriptivo, han determinado que las cinco empresas centran sus comunicaciones
de responsabilidad social corporativa con items relacionados con lo social y
ambiental, relegando toda la informacién econdémica a apartados denominados
“accionistas, inversiones” o similares. Este hecho desemboca en un “mala
educacion” del usuario, pues no concibe la esfera econémica como el tercer vértice
que conforma la RSC. La unica excepciéon se ha identificado en el item “criterios de
buen gobierno” en el que Zara y Dia si lo comunican adecuadamente.

Madorran y Garcia (2016), estudian la relacion entre la responsabilidad social
corporativa y sus resultados financieros en empresas espanolas que cotizan en el

IBEX 35 del periodo de 2003 al 2010, mediante una metodologia de analisis
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descriptivo de datos de panel los resultados sugieren que la relacion entre
responsabilidad social y resultados no es tan obvia, al menos para el caso espafol.
En la investigacion realizada por Lizarzaburu y del Brio (2016), se analizo la relaciéon
entre la RSC, la reputacion corporativa y la confianza del inversionista en el sector
bancario peruano, sobre una muestra conformada por 16 bancos, seleccionando
aquellas empresas bancarias que, en su conjunto, han tenido una participaciéon por
encima del 80% (Banco de Crédito del Peru, Banco Continental, Scotiabank Peru e
Interbank). Tras un estudio descriptivo, se pudo identificar que las empresas
bancarias peruanas han mejorado su reputacion debido a su responsabilidad social.
Esta mejora de reputacion ha estado correlacionada con un fortalecimiento del valor
de la empresa, de tal manera que el beneficio econdmico que representa la RSC ha
superado los costos de ejecutar dichos planes.

Asimismo, del analisis de cada uno de los casos enmarcados en los planes de
RSC, se desprendieron siete proposiciones clasificadas en tres relaciones (RSC vy
confianza del inversionista, RSC y reputacién corporativa, y reputacion corporativa y
confianza del inversionista), sobre las cuales se buscara probar su veracidad o
falsedad en futuras investigaciones con muestras mas grandes.

De igual manera, Mufioz et. al. (2016), realizaron una revision literaria sobre el
valor que tiene la sostenibilidad empresarial, dentro de las principales potencias
mundiales (14 paises), quienes tras un analisis cualitativo, obtienen como resultado
que si bien algunos paises ya cuentan con politicas publicas vinculadas a la
sostenibilidad, no se llevan a cabo de manera obligatoria, por lo que se hace
necesario que dia con dia existan un mayor numero de legislaciones entorno a estos
temas y sobre todo, que en las economias mundiales sea una obligaciéon empresarial
el llevarlas cabo.

En México destacan los estudios realizados por Avedario et. al. (2016), los cuales
analizan la relacidon entre responsabilidad social y desempefio econémico de las
empresas mexicanas que participan en un programa voluntario ambiental,
examinando a 41 empresas del sector bienes y servicios que se encuentran en el

programa de auditoria ambiental de la procuraduria Federal de Proteccion al
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Ambiente e incluidas en el ranking de las 500 empresas mas exitosas de México. A
través de un analisis de regresion encontraron que la RSE si determina el
desempefio economico de las empresas, incluyendo el tamafo de éstas como
moderadora, cabe sefialar que la relacion baja ligeramente el coeficiente, pero no de
manera significativa.

Dentro de la investigacion realizado por Toro et al. (2017) su propdsito es
abordar un dialogo transparente con los stakeholders, con posibilidad de atraer
inversion socialmente responsable, hacer participes a los grupos de interés de los
logros en materia de RSC que ha obtenido la compania, impactar a lideres de
opinion y medios de comunicacion para la generacion de publicidad gratuita,
aumentar los indices de reputacibn como posible escudo anti crisis, jalonar el
desarrollo de campanas de RSC por parte de un sector de la economia través de
una comunicacion ética, transparente, responsable y estratégica. En la realizacidn
de esta practica se tomara como muestra empresas norteamericanas que
implementaron campafas de publicidad y de comunicacién, mediante un analisis
descriptivo cuantitativo, cuyos resultados dicotdmicos demuestran que segun sean
las circunstancias, el tipo de empresa y los stakeholders cambiara la efectividad de
la comunicacion de la RSC se requieren organizaciones comprometidas con la
gestion responsable de los recursos, con el buen trato a los empleados, con una
relacion sostenible del medio ambiente, y que aparte de ser responsable, lo

comunique de manera ética y transparente.

Ballesteros et al. (2017) su objetivo principal determinar a nivel internacional,
la relacidon existente entre la composicion del consejo de administracion y el nivel de
practicas relacionadas con la responsabilidad corporativa (RSC). Mediante la
muestra empleada para contrastar las hipotesis previas esta constituida por 1.043
empresas internacionales, no financieras y cotizadas para el periodo 2011-2016. En
donde se emplean distintos modelos de dependencia para datos de panel basados
en regresiones lineales mostrando los resultados que las empresas de los paises

anglosajones promueven practicas de RSC en menor medida que sus homonimas
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continentales (ubicadas en entornos germanicos y latinos), principalmente como

causa de su mayor orientacion al inversor.

4.5. Objetivos

4.5.1. Objetivo general

Identificar el nivel de influencia que mantienen las Practicas de Gobierno Corporativo

relativas a la Funcion de Auditoria y las Practicas de Responsabilidad Social

Corporativa (calidad de vida en la empresa, compromiso con la comunidad, cuidados

y preservacion del medio ambiente, competitividad y relacién con sus involucrados) ,

en el desarrollo de la organizacion (rentabilidad financiera) de las empresas

mexicanas del sector industrial cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en

el periodo de 2013- 2017, con el proposito de generar recomendaciones que

fortalezcan su control interno e impacte en sus estructuras financieras.

4.5.2.

Objetivos especificos

Analizar las practicas corporativas relativas a la funcién de auditoria y
responsabilidad social corporativa de las empresas de la muestra

Conocer si el cumplimiento del Cédigo de Mejores Practicas Corporativas
(CMPC) en Funcién de Auditoria influye en la Rentabilidad Financiera
Analizar si la implementacién de las practicas socialmente responsables
(calidad de vida en la empresa, compromiso con la comunidad, cuidados y
preservacion del medio ambiente, competitividad y relacibn con sus
involucrados) impacta en la Rentabilidad Financiera de las empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Identificar si las caracteristicas empresariales (afio, tamafo y region) influyen

en la rentabilidad financiera de las empresas de la muestra.

79



LAS PRACTICAS SOCIETARIAS Y SU INFLUENCIA EN LA RENTABILIDAD FINANCIERA DEL
SECTOR INDUSTRIAL (2013-2017)

» Generar recomendaciones al control interno, que permitir su fortalecimiento,
en lo relativo a la funcion de auditoria y sus practicas socialmente

responsables.

4.5. Descripcion de la muestra.

Para alcanzar el objetivo principal propuesto, se analiza una muestra compuesta por
125 cuestionarios de CMPC y 125 reportes anuales correspondientes a 25 empresas
que cotizaron en distintos afios del 2013 al 2017 y para Responsabilidad Social
Corporativa, se analizan 63 reportes del cuestionario de autoevaluacién de Practicas
de Responsabilidad Social Corporativa y 63 reportes anuales que correspondiente a
29 empresas que cotizan en BMV de los afos 2016 y 2017. Obteniendo la
informacion de los informes anuales y de los cuestionarios del codigo de mejores
practicas corporativas de las empresas emisoras disponibles en la pagina web de la
Bolsa Mexicana de Valores y en caso de responsabilidad social, la informacion se
obtuvo a través de la aplicacion del cuestionario de autodiagndstico de practicas de

responsabilidad social via electronica.

Para cada empresa comprendida en el analisis se dispone de la siguiente

informacion:

a. Ano del informe, periodo que comprende de 2013 a 2017

b. Cuestionarios de Mejores Practicas Corporativas de 2013, 2014, 2015, 2016 y
2017.

c. Cuestionarios de Autoevaluacion de Practicas de Responsabilidad Social
Corporativa 2016 y 2017

d. Tamafo de las empresas, en funcion del valor de los activos que presentan
en el Balance General al 31 de diciembre de cada ano, respectivamente,
catalogadas como pequefias, medianas y grandes.

e. Laregion de pertenencia, catalogadas como norte y centro- sur.

Rentabilidad financiera, esta calculada a través del indicador financiero.
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Tabla 4.1. Descripcion de la muestra por afo

CcODIGO DE MEJORES CUESTIONARIOS DE
ANO PRACTICAS AUTOEVALUACION DE
CORPORATIVAS PRACTICAS DE
RESPONSABILIDAD SOCIAL

CORPORATIVA
2013 21 0
2014 21 0
2015 27 0
2016 27 27
2017 36 36
TOTAL 125 63

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 4.2. Descripcion de la muestra por tamafio

TAMANO CcODIGO DE MEJORES CUESTIONARIOS DE
PRACTICAS CORPORATIVAS AUTOEVALUACION DE
PRACTICAS DE
RESPONSABILIDAD

SOCIAL CORPORATIVA
PEQUENA 37 21
MEDIANA 49 24
GRANDE 39 18
TOTAL 125 63

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 4.3. Descripcion de la muestra por rentabilidad financiera

RENTABILIDAD CcODIGO DE MEJORES CUESTIONARIOS DE
PRACTICAS CORPORATIVAS AUTOEVALUACION DE
PRACTICAS DE
RESPONSABILIDAD

SOCIAL CORPORATIVA
BAJA 39 24
MEDIA 41 17
ALTA 45 22
TOTAL 125 63

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 4.4. Descripcion de la muestra por sector de pertenencia

RENTABILIDAD CcODIGO DE MEJORES CUESTIONARIOS DE
PRACTICAS CORPORATIVAS AUTOEVALUACION DE
PRACTICAS DE
RESPONSABILIDAD

SOCIAL CORPORATIVA
NORTE 36 16
CENTRO-SUR 89 47
TOTAL 125 63

Fuente: Elaboracion propia

4.7. Alcance de Investigacion

Con el propésito de dar cumplimiento al objetivo de investigacion, resulta
conveniente acotar las caracteristicas de este trabajo:
= El estudio de la responsabilidad social corporativa y el gobierno corporativo
como factor explicativo de la rentabilidad en las empresas cotizadas en México
es no experimental ya que se observan situaciones existentes tal y como se
dan en su contexto, sin intervencion o influencia directa y de manera
sistematica y empirica (Hernandez, Fernandez y Baptista, 2014).

= El disefio es de tipo longitudinal panel (Hernandez, Fernandez y Baptista, 2014)
porque se han recopilado datos en un lapso de dos afos (2016-2017), en
cuestion de RSC y para GC un periodo de cinco anos (2013- 2017) para
realizar inferencias acerca de su evolucién, sus causas (determinantes) y sus
efectos (consecuencias) sobre una misma poblacién (36 empresas mexicanas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores).

» El estudio es correlacional-causal (Hernandez, Fernandez y Baptista, 2014), ya
que se calcula la correlacién entre la responsabilidad social corporativa RSC
calculada a través de un indice que se conforma de 4 dimensiones (1. calidad
de vida en la empresa; 2. compromiso con la comunidad; 3. cuidados y
preservacion del medio Ambiente; 4. competitividad y relacion con sus
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involucrados), y la relacion de los mecanismos de gobierno corporativo
calculada a través de un indice que esta formado por los 43 item’s que hablan
de la funcién de auditoria contenidos en el CMPC vy la razén financiera ROE,
teniendo como variables de control el tamafo de las empresas (en funcion al
monto de sus activos), la region en que se ubican (norte y centro sur), asi como
el ano (2011, 2014, 2015, 2016 y 2017), con un nivel explicativo, proponiendo
un sentido de entendimiento de las relaciones entre tales variables.

» El enfoque es cuantitativo (Hernandez, Fernandez y Baptista, 2014) ya que la
recoleccion de datos, a través de los informes financieros publicados por las 36
empresas mexicanas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, brindan
confiabilidad, validez y objetividad al ser cifras auditadas por firmas
reconocidas a nivel nacional e internacional, y sirven para probar las
correlaciones a través del analisis estadistico, por ultimo es de tipo transversal ,
ya que los datos de la muestra es informacién plasmada por las empresas al 31

de diciembre de cada ano.

4.8. Diseino y Metodologia

Para poder analizar la informacién plasmada en los Cddigos de Mejores Practicas
Corporativas (CMPC), en Funciéon de Auditoria y los reportes de la aplicacion de
Cuestionario de “Autoevaluacion de Practicas de Responsabilidad Social
Corporativa” estructuradas en cuatro apartados (Calidad de Vida en la Empresa,
Compromiso con la Comunidad, Cuidados y Preservacién del Medio Ambiente y
Competitividad y Relacion con sus Involucrados), se obtiene un indice de
cumplimiento similar a los estudios de Leal y Carvahal (2004), Urbi et al. (2006),
Hoje y Martno (2012), Khan et al. (2013), Jiménez et al. (2014) y Moreno et al.
(2014) en funcion de auditoria, al que llamaremos indice de Cumplimiento Funcion
de Auditoria (ICFA). En cuestion de Responsabilidad Social el indice se llamara
“Indice de Cumplimiento de Responsabilidad Social” y se obtendran indices por cada
una de las dimensiones que la componen. En virtud, de que las respuestas a los

cuestionamientos del cédigo y de los cuestionarios de autoevaluacion de practicas
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de responsabilidad social corporativa recaen en un “Si” o “No”, la expresion del

indice es la siguiente:

ICFA= S RP(Si)/RP(Si) + RP(No)

Donde:
ICFA= indice Cumplimiento Funcién de Auditoria

RP(Si) = Respuestas cuyo valor es si (aplican las empresas la disposicion del cédigo)
RP(No) = Respuestas cuyo valor es no (no aplican las empresas la disposiciéon del cédigo)

En segundo término, se obtienen el indice de Cumplimiento de Responsabilidad
Social Corporativa.

ICRSC= S RP(Si)/RP(Si) + RP(No)

Donde:

ICRSC= indice Cumplimiento de Responsabilidad Social Corporativa

RP(Si) = Respuestas cuyo valor es si (aplican las empresas las practicas de sustentabilidad)

RP(No) = Respuestas cuyo valor es no (no aplican las empresas a las practicas de
sustentabilidad)

En tercer lugar, se obtienen indices de cumplimiento por cada dimension de
Responsabilidad Social Corporativa, la expresion seria la siguiente:

ICDIM = S RPDIM(Si)/RPDIM(Si) + RPDIM(No)

Donde:
ICDIM = Indice de Cumplimiento de Dimensién
RPDIM(Si) = Respuestas cuyo valor es si (aplican las empresas las practicas de

sustentabilidad)
RPDIM(No) =Respuestas cuyo valor es no (no aplican las empresas las practicas de
sustentabilidad)

Para el calculo de la Rentabilidad Financiera y siguiendo la literatura previa, se
realiza a través de la razon financiera del mismo nombre (ROE)

Razén de Rentabilidad Financiera

Beneficio Economico
Fondos Propios

ROE=
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4.8.1. Variables del estudio

Una vez presentada la metodologia de la investigacion se analiza el comportamiento
de la Rentabilidad Financiera (ROE), como variable dependiente ya que mide la tasa
de devolucién producida por un beneficio econdmico (resultado después de

impuestos) respecto a los fondos propios (ventas).

De acuerdo a la literatura previa, se introducen variables independientes, con el
propoésito de conocer el nivel de influencia que estan influyen en la determinacién de
la ROE.

A continuacion, se muestran en la Tabla 4.5. Las variables del estudio.

Tabla 4.5. Variables del Estudio

Variable Medida

Variable Dependiente

Rentabilidad Financiera ROE Resultado de dividir el beneficio econdmico

entre los fondos propios

Variables Independientes

Ano de presentacion de informe
Afo del informe 2013,2014,2015,2016 y 2017

Cuestionarios de Autoevaluacion de Anos 2016y 2017
Practicas de Responsabilidad Social
Corporativa
Medido a través del total de activos al 31
de diciembre de cada afio.
Clasificacion: valor de 1 para las pequefas,

Tamano de la empresa
valor de 2 para medianas y valor de 3 para
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Regién

indice de Funcidn de Auditoria

indice de Responsabilidad Social

Corporativa

indice de Calidad de Vida

indice de Compromiso con la

comunidad

indice de Medio Ambiente

indice de Competitividad de la empresa

Fuente: Elaboracién Propia

grandes.

Ubicacion en la que se encuentra la matriz
de la empresa.
Clasificacion: valor de 1 las que se
encuentran ubicadas en el norte y valor de

2 las ubicadas en centro- sur del pais.

Sumatoria de las preguntas positivas entre
la sumatoria de las preguntas positivas

mas las preguntas negativas.

Sumatoria de las preguntas positivas entre
la sumatoria de las preguntas positivas

mas las preguntas negativas.

Sumatoria de las preguntas positivas entre
la sumatoria de las preguntas positivas

mas las preguntas negativas.

Sumatoria de las preguntas positivas entre
la sumatoria de las preguntas positivas

mas las preguntas negativas.

Sumatoria de las preguntas positivas entre
la sumatoria de las preguntas positivas

mas las preguntas negativas.

Sumatoria de las preguntas positivas entre
la sumatoria de las preguntas positivas

mas las preguntas negativas.
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4.8.2. Hipotesis

Atendiendo a la literatura previa y con el propésito de conocer si el cumplimiento a
las disposiciones de la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y los
requerimientos de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) referente a las practicas de
responsabilidad social presentadas en los cuestionarios de autoevaluacion de
practicas de responsabilidad social corporativa y los mecanismos de gobierno
corporativo presentados en el CMPC, influyen de manera significativa en la
Rentabilidad Financiera de las empresas de la muestra, planteamos la siguiente

hipodtesis:

H1: Existe una relacién significativa entre el Indice Cumplimiento Funcién de
Auditoria y la Rentabilidad Financiera de las empresas mexicanas cotizadas en la
BMV

H2: Existe una relacién significativa entre el Indice Cumplimiento
Responsabilidad Social Corporativa y la Rentabilidad Financiera de las empresas

mexicanas cotizadas en la BMV

A través de la tercera hipdtesis, analizaremos qué caracteristicas empresariales
(intrinsecas y extrinsecas), influyen en dicha rentabilidad empresarial. Los estudios
previos nos conducen a seleccionar el tamafo (medido por el total de los activos al

31 de diciembre de cada afo), Region y el ano como posibles factores explicativos.

Hs: Existe una relacion significativa entre el tamarno de la organizacion, la
region y el afo del informe con la Rentabilidad Financiera de las empresas

mexicanas cotizadas en la BMV en relacién a Gobierno Corporativo.

Has: Existe una relacion significativa entre el tamafio de la organizacion, la
region y el arfio del informe con la Rentabilidad Financiera de las empresas

mexicanas cotizadas en la BMV en relacion a Responsabilidad Social Corporativa.
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Hs: Existe una relacion significativa entre las dimensiones del Cuestionario de
autoevaluacion de Responsabilidad Social Corporativa con la Rentabilidad

Financiera de las empresas mexicanas cotizadas en la BMV

4.9. Técnica de analisis

Con el propésito de conocer la relacién que existe entre la Rentabilidad Financiera
de las empresas de la muestra y después de analizar la normalidad de los datos
(Test de Kulmogorov Smirnoff), se aplican los modelos de regresion lineal, en una
primera parte de manera general (tomando todos los afos del estudio, 2013,
2014,2015, 2016 y 2017), en una segunda parte se aplica a cada uno de los afios,
que permitira conocer el impacto que tiene la funcion de auditoria en cada periodo
de tiempo y su nivel de influencia. Las pruebas estadisticas se desarrollan a través
del paquete estadistico SPSS (Paquet Stadistic Social Science, version 15) y para el
cumplimiento de los supuestos clasicos de linealidad, se utilizé el complemento
estadistico para SPSS denominado “Determinacién de los coeficientes a través de

métodos robustos de la varianza).

4.10. Analisis Descriptivo
4.10.1. Gobierno Corporativo
Con el propodsito de llevar a cabo los analisis descriptivos (por término medio) de
cada uno de los constructos contenidos en la Funcién de Auditoria del Cédigo de
Practicas Societarias que presentan las empresas mexicanas listadas en la Bolsa

mexicana de Valores en el periodo 2013-2017, seguiremos la siguiente metodologia

1. Se desarrolla el analisis descriptivo del indice de la Funcion de Auditoria
(indice elaborado en la seccion de disefio y metodologia del presente trabajo)
en funcion a su trayectoria anual del periodo de estudio, zona geografica,
tamano empresarial (total de activos al 31 de diciembre de cada afo) y
rentabilidad financiera (proporcion financiera calculada en la seccion de

disefio y metodologia), por cada region (norte y centro- sur).
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2. Se consigna la pregunta por la que se procede el analisis descriptivo (media
aritmetica, de 43 constructos que hace mencion al control interno que se
encuentra integrada en la dimencion Funcion de Auditoria)

3. Cada pregunta sera analizada en una primera instancia de manera general
(abarcando los afos de estudio 2013-2017), por afo, region, tamafo
empresarial y rentabilidad financiera.

4. Para cada afo se analizaran las preguntas del punto tres con la misma

metodologia exceptuando el afio y sector.

Indice Funcion de Auditoria General (empresas pertenecientes a las dos zonas
geograficas)

Los resultados del analisis descriptivo del indice de auditoria correspondientes al
apartado de control interno considerando el total de los afos de estudio, se
muestran en el Figura 4.1, donde podemos observar que el mayor cumplimiento de
lo dispuesto en el CMPC en lo referente a los aspectos relativos a la auditoria, se
ubican en el 2016 seguidos del afio 2015, por las empresas de la region norte del
pais, resaltando las compafias de mayor rentabilidad y tamafio medio. Por el
contrario, es el aino 2017 y 2013 aquellos en que en menor medida las empresas de
la muestra presentaron el menor apego a las dispocisiones emitidas por la CNBV,
destacando las compainias ubicadas en la region centro-sur del pais, con rentabilidad

alta y tamano grande.
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Figura 4.1. Comportamiento del indice de cumplimiento de la Funcién de
Auditoria por trayectoria anual, zona geografica y caracteristicas empresariales

Fuente: Elaboracion Propia

Referente al desempeno de la Funcion de Auditoria en la practica 33, en sugerir que
se sometan a la aprobacion del Consejo de Administracion los lineamientos
generales de control interno y, en su caso, las revisiones al mismo, muestra en el
Figura 4.2., en el afio 2013 y 2016, las empresas de la muestra cumplieron en su
totalidad a la actividad antes mencionada, como tambien las empresas ubicadas en
el centro- sur, las consideradas de rentabilada media y baja (100%) y las empresas
pequefias. Sin embargo las organizaciones que menor cumplimiento muestran son
las de la zona norte, de alta rentabilidad y medianas en cuestion al afio en 2015

presentaron un menor desempeno de acuerdo a la funcién establecida.
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Figura 4.2. Practica corporativa 33: Se sugiere que se sometan a la aprobacién del
Consejo de Administracion los lineamientos generales de control interno y, en su
caso, las revisiones al mismo.

Fuente: Elaboracion Propia

En la figura 4.3. muestra respecto a la practica corporativa 34 relacionada con la
sugerencia emitida que se apoye al Consejo de Administracion para asegurar la
efectividad del control interno, asi como del proceso de emisién de la informacion
financiera, se observa que las empresas que mayor apego mostraron a dicha
practica son las empresas ubicadas geograficamente en el norte, medianas de
tamano, asi como de rentabilidad media en el afio 2016. Por lo contrario en el afio
2017 las empresas de la regio centro-sur, pequefias en relacion a sus acivos y de
rentabilidad baja presentaron presentaron menor apego a la practica probablemente
debido a su estructura de control interno, menos organizada y normada en su

interior.
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Grafico 4.3. Practica corporativa 34, se sugiere que se apoye al Consejo de
Administracion para asegurar la efectividad del control interno, asi como del proceso
de emision de la informacién financiera.

Fuente: Elaboracion Propia

4.10.2. Responsabilidad Social Corporativa

Para llevar a cabo el analisis descriptivo (media aritmética) de cada uno de los
constructos del instrumento de autoevaluacion de Responsabilidad Social
Corporativa (RSC) que se aplica a los reportes de sustentabilidad que presentan las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en los afios 2016 y
2017, que se encuentren dentro del sector industrial se sigue la siguiente

metodologia:

1. Se desarrolla el analisis descriptivo del indice de Responsabilidad Social
Corporativa (indice elaborado en la seccion de disefio y metodologia de la

presente de investigacion) en funcion de los afios 2016 y 2017, la region
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geografica (norte y centro- sur), tamafo empresarial (medido al 31 de
diciembre de cada afo) y la rentabilidad financiera (proporcion financiera

calculada en la seccion de disefio y metodologia),

2. Posteriormente se analizara el comportamiento por cada una de las
dimensiones del instrumento (Calidad de Vida, Compromiso con la
Comunidad, Cuidado y Preservacion del Medio Ambiente y Competitividad y
Relacion con sus Involucrados) de los afios 2016 y 2017, region (norte y
centro- sur), tamafo empresarial y la rentabilidad financiera (proporcion

financiera calculada en la seccion de disefio y metodologia).

Los resultados obtenidos del analisis descriptivo del indice general de
Responsabilidad Social Corporativa (Figura 4.4) muestran que existe una mayor
adhesion a las practicas societarias en el afio 2017, las empresas ubicadas en la
region norte, respecto al tamafo destacan las compaiias clasificadas como grandes,
asi como aquellas que presentan una alta rentabilidad. Sin embargo, en el 2016, las
empresas de la zona geografica centro- sur, las consideradas pequefias y de
rentabilidad media son las que presentan un menor apego a las medidas emitidas
por la CNBV.
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Figura 4.4. Comportamiento del indice General de Responsabilidad Social
Corporativa

Fuente: Elaboracién Propia

El comportamiento de la dimension de “Calidad de Vida en la Empresa” en el Figura
4.5, muestra que son las compaiias pequefas de la regién norte y presentan una
rentabilidad alta, las que poseen un mayor cumplimiento de calidad de vida en el
2017. Por el contrario, son las empresas grandes, ubicadas en la zona del centro-sur
y con una rentabilidad media, las que en 2016 no se apegaron a las practicas de
dicha dimensién, nos permitiria suponer que por cercania a la frontera dichas

empresas adoptan la cultura norte americana.
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Figura 4.5. Comportamiento de la dimension “Calidad de vida en la empresa”.

Fuente: Elaboracidn Propia

Respecto a la dimension “Compromiso con la Comunidad” muestra en el Figura 4.6
que las empresas grandes, ubicadas en el centro- sur y con una rentabilidad alta
presentan mayor adhesién a las practicas con la sociedad en 2017. Por el contrario,
en 2016 las empresas pequefias del norte y con baja rentabilidad son las que

presentan una menor adhesién a dichas practicas.
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Figura 4.6. Comportamiento de la dimensién “Compromiso con la comunidad”.

Fuente: Elaboracién Propia

En cuestion de “Cuidado y preservacion del Medio Ambiente, las empresas que
mayor adopcion presentaron son las de la zona centro-sur, de rentabilidad baja
consideradas grandes en 2017. Por lo contrario las empresas del norte, de
rentabilidad media y consideradas pequefias son las que menor apego a los

lineamientos de responsabilidad mostraron en 2016 como lo muestra el Figura 4.7.
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Figura 4.7. Comportamiento de la dimensién “Cuidado y preservacion del medio
ambiente”.

Fuente: Elaboracién Propia

El comportamiento que presenta la dimension de “Competitividad y relacion con sus
involucrados” en el Figura 4.8, muestra que existe un mayor apego a esta practica
en 2016, dentro de las empresas de la region norte con una rentabiidad media, que
se clasifiguen como empresas pequenas. En contraste en el afno 2017 son las
empresas del centro- sur con una rentabilidad alta y clasificadas como empresas de

tamafo medio las que muestran un menor apego a esta practica.
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Figura 4.8. Comportamiento de la dimensién “Competitividad y relacion con sus
involucrados”

Fuente: Elaboracidn Propia

4.11. Analisis Multivariante

Para el contraste de las hipotesis planteadas y una vez corregida la normalidad de
las distribuciones (test de Kulmogorov S.), a través de los modelos de regresion
lineal, analizaremos la influencia que mantienen en las variables propuestas de GC y
RSC en la rentabilidad de las empresas estudiadas. Con el propdsito de evitar
problemas de heterocedasticidad y multicolinealidad, aplicamos el suplemento del
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) version 25 “Determinacion de los
coeficientes por métodos robustos de la varianza”. A continuacion, se presentan los

resultados de cada uno de los analisis de las practicas societarias.
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4.11.1. Gobierno Corporativo

Siguiendo la metodologia antes planteada se analizara la significatividad entre la
rentabilidad financiera y el indice de funcion de auditoria similar a los trabajos
realizados por Leal y Carvahal (2004), Urbi et al. (2006), Hoje y Martno (2012), Khan
et al. (2013), Jiménez et al. (2014) y Moreno et al. (2014), de manera general y por

cada aino de estudio.
El modelo para el resultado neto es el siguiente:
ROE, = £, + B IFA+ S, RG + S, TM + S, A0+ &
Donde:

Tabla 4.6: Variables del modelo de regresién Gobierno Corporativo

Concepto Variable Cédigo
Rentabilidad Financiera Dependiente ROE
indice de Funcién de Auditoria Independiente IFA
Regidn del pais donde se encuentra la empresa  Independiente RG
Tamafio de la empresa Independiente ™
Afio Independiente Afio

Fuente: Elaboracion Propia

. indice de Funcién de Auditoria.

Caracteristicas Empresariales:

. Tamano, medido a través del importe del total de activos al 31 de diciembre
de cada ano.
. Region, clasificada por su ubicacién en el territorio nacional.
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. Ano, corresponde al afo de la informacién presentada en el CMPC vy los
informes anuales.

A continuacion, se presentan los resultados del analisis multivalente

Los resultados de a tabla 4.7., muestran el modelo de regresion lineal en el
cual presentan una relacion estadisticamente significativa entre las variables indice
de Funcion de Auditoria (IFA), el Tamafo de la empresa (TM), y la Region (RG) de
tipo positivo, lo que significa, en el primer caso que a mayor apego a los
mecanismos de GC en Funcion de Auditoria, aumenta la Rentabilidad Financiera de

las empresas, en este sentido aceptamos la hipdtesis 1:

H1: Existe una relacién significativa entre el indice Cumplimiento Funcién de
Auditoria y la Rentabilidad Financiera de las empresas mexicanas cotizadas en la
BMV.

Respecto a la variable Tamano, la relaciéon significativa positiva muestra que,
a mayor tamafo empresarial, mayor sera la rentabilidad financiera, en cuestion de la
variable Region, la relacion estadistica es negativa, por lo que se entiende que, entre
mas ubicadas al centro- sur del pais menor sera la obtencidén de Rentabilidad
Financiera, por el cual aceptamos parcialmente la hipétesis 3 en materia de Funcion
de Auditoria:

Hs: Existe una relacion significativa entre el tamario de la organizacion, la
region y el afo del informe con la Rentabilidad Financiera de las empresas

mexicanas cotizadas en la BMV en relacion a Gobierno Corporativo.
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Tabla 4.7. Modelo de regresion que incluye el indice de Funcion de Auditoria

ROE, = 3, + BIFA+ B,RG + BTM + B,AR0+ &

Variable Coeficiente Std. Error t-Statistic Sig.
Constante 2.15825672 0.497173777 4.341051 0.0000
Regién -0.29592701 0.15450673 -1.91530173 0.0579 **
Tamafio 0.40846279 | 0.100632186 4.05896765 0.0001 | ***
Afo del informe -3.3208E-10 2.36501E-09 -0.14041423 0.8886 | NS
IFA 0.17055906 0.437693245 0.38967716 0.0070 | **
R-Cuadrado 0.457

ANOVA 0.000

Significatividad con variable dependiente: ***99%, **95% y *90%

En la tabla 4.8. Muestra la aplicacion del modelo de regresion lineal por cada uno de
los afios de estudio, el indice de Funcién de Auditoria presento una relacion
estadisticamente positiva en los anos 2013, 2014 y 2017, por lo que significa que a
mayor aplicacion de los mecanismos corporativos mayor rentabilidad presentaron.
Por lo contrario, en los afios 2015 y 2016 mostraron una relacion estadistica
negativa, por lo que se entiende que a menor aplicacion de funcién de auditoria
menor rentabilidad presentaron durante los afios antes mencionados.

En cuestion de la regidon en donde se encuentran ubicadas las empresas de la
muestra presentaron en 2013, 2014, 2015 y 2017, presentaron una relacion
significativa de tipo positivo, por lo que se entiende que en dichos afios las empresas
de centro- sur, obtuvieron mayor rentabilidad financiera que las empresas ubicadas
en el norte del pais, por lo que en 2013 las que obtuvieron mayor rentabilidad por la
aplicacion de la funcion de auditoria son las empresas que su matriz se encuentran

ubicadas en norte del pais.
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Tabla 4.8. Modelo de regresion lineal por aio Funcién de Auditoria

ROE, = 3, + BIFA+ B,RG + BTM + S,Af0+ &

2013 2014 2015 2016 2017
Variables Sig. Sig. Sig. Sig. Sig.
indice de Funcién de Auditoria + 0.006 + 0.003 - 0065 - 0.065 + 0.100
Tamafio de la empresa - 0317 |+ 0645 |- 0154 - 0154 |- | 0.943
Regién donde se ubica laempresa + | 0.016 - | 0.007 + 0.043 + 0.053 |+ 0.085
Afo del informe + 0172 +/0.019 - 0415 |- 0.286 @+ 0.282
R-Cuadrado 0.706 0.441 0.479 0.579 0.438
ANOVA 0.006 0.004 0.002 0.008 0.003

4.11.2. Responsabilidad Social Corporativa

De acuerdo a la literatura previa, se analizara la significatividad entre la rentabilidad
financiera y el indice de Responsabilidad Social Corporativa similar a los utilizados
por Urbi et al. (2006), Hoje y Martno (2012) y Moreno et al. (2014) junto con cada

una de sus dimensiones que la integran

El modelo para el indice de convergencia del resultado neto es el siguiente:
ROE=8 +B INDEX_RSC +8 RG +8 TM+B RAI+ 8 INDEX_CV +8_INDEX_CC +8_

INDEX_MA + B INDEX_CR +¢
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Tabla 4.9: Variables del modelo de regresion de Responsabilidad Social Corporativa

Concepto Variable Cadigo

Rentabilidad Financiera Dependiente ROE
indice de Responsabilidad Social Corporativa Independiente INDEX RSC
Region del pais donde se encuentra la empresa Independiente RG
Tamario de la empresa Independiente ™
Resultado Antes de Impuestos Independiente RAI
indice de Calidad de Vida en la Empresa Independiente  |NDEX_CV
indice de Compromiso a la Comunidad Independiente  |INDEX_CC
indice de Cuidado y preservacion del Medio Independiente  |INDEX_MA
Ambiente

indice de Competitividad y Relacién con sus Independiente  INDEX_CR

Involucrados
Fuente: Elaboracion Propia

. indice de Responsabilidad Social Corporativa
Caracteristicas Empresariales:

= Tamano, medido a través del importe del total de activos al 31 de diciembre
de cada ano.

= Regidn, clasificada por su ubicacion en el territorio nacional.

= Afo, corresponde al afio de la informacion presentada en el cuestionario de
autoevaluacioén de responsabilidad social corporativa y los informes anuales.

= (Cada una de las dimensiones que integran el cuestionario de autoevaluacién
de responsabilidad social corporativa.

» Resultado del ejercicio antes de impuestos del 2016 y 2017 respectivamente.
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A continuacion, se presentan los resultados del analisis multivalente

Tabla 4.10. Modelo de regresién que incluye el indice de Responsabilidad Social

Corporativa

ROE = Bo + I31 INDEX_RSC + I31 RG + Bz ™ + 83 RAI+ 84 INDEX_CV + 85 INDEX_CC + 86 INDEX_MA + 87
1

INDEX_CR + ¢

Variable Coeficiente Std. Error. t- Satastistic Sig
Constante -685.8922991 = 440.8984279 -1.55566964 1 0.126

Afio del informe 0.341893932 | 0.218972637 1.56135459 0.124 | NS
Tamafo de la Empresa -0.293113245 | 0.141970337 -2.064609065 0.144 NS
INDEX_CV 1.298294088 @ 1.060784884 -1.223899498 0.226 | NS
INDEX_CC -0.769882797 @ 0.845808921 -0.910232534 0.367 NS
INDEX_CR -0.524288597 | 0.923220628 -0.567890905 0.572 | NS
Resultado Antes de -9.13334E-09 6.83016E-09 -1.337208713 0.019 **
Impuestos

INDEX_MA 0.676318735 = 0.625196734 1.081769464 0.048 **
INDEX_RSC 2.705274941 2.500786934 1.081769464 0.028 **

R-Cuadrado | 0.318
ANOVA 0.001
Significatividad con variable dependiente: ***99%, **95% y *90%

Los resultados de a tabla 4.10., muestran el modelo de regresion lineal en el cual
presentan una relacién estadisticamente significativa entre la variable indice de
Responsabilidad Social Corporativa (INDEX_ RSC) y Rentabilidad Financiera de tipo
positivo, lo que significa que, a mayor apego a las practicas de Responsabilidad
Social Corporativas, aumenta la Rentabilidad Financiera de las empresas, en este

sentido aceptamos la hipotesis 2:

H2: Existe una relacién significativa entre el Indice Cumplimiento
Responsabilidad Social Corporativa y la Rentabilidad Financiera de las empresas
mexicanas cotizadas en la BMV

Respecto a la variable indice de Medio Ambiente (INDEX_MA), la relacion

significativa positiva muestra que, a mayor cuidado al medio ambiente muestren las
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empresas, mayor sera la rentabilidad financiera, en cuestion de las variables
tamafio, region y afo no existe una relacion estadistica con la rentabilidad financiera

por lo cual se rechaza la hipotesis 4:

Ha4: Existe una relacion significativa entre el tamario de la organizacion, la
region y el afio del informe con la Rentabilidad Financiera de las empresas

mexicanas cotizadas en la BMV en relacion a Responsabilidad Social Corporativa.

En la tabla 4.11. muestra la aplicacion del modelo de regresion lineal por cada uno
de los afios de estudio, el indice de Responsabilidad Social Corporativa presento
una relacion estadisticamente positiva en los dos afios de la muestra, por lo que
significa que a mayor aplicacion de la practica socialmente responsable mayor es la
rentabilidad presentaron de la misma forma el medio ambiente en una corporacién
beneficiara en sus resultados financieros. En el afio 2016 las dimensiones que
conforman el indice de responsabilidad social corporativa presentaron

significatividad por lo que aceptamos parcialmente la hipétesis 5:

Hs: Existe una relacion significativa entre las dimensiones del Cuestionario de
autoevaluacion de Responsabilidad Social Corporativa con la Rentabilidad

Financiera de las empresas mexicanas cotizadas en la BMV

Aunque en el 2017 no se presentd una significatividad, si muestra una afectacién en
la informacién financiera por parte de las empresas de la muestra. Por lo contrario,
en los anos 2012 y 2013 mostraron una relacidon estadistica negativa, por lo que se
entiende que a menor aplicacion de funcién de auditoria menor rentabilidad
presentaron durante los afos antes mencionados. Referente a las caracteristicas
empresariales, los resultados del modelo de regresion lineal no se presenta ninguna
relacion con la rentabilidad por lo que no influye directamente a los resultados

financieros de las entidades.
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Tabla 4.11. Modelo de regresion lineal por afio Responsabilidad Social Corporativa
ROE=R +8 INDEX_RSC +8 RG+8 TM+8 RAI+ 8 INDEX_CV +8_INDEX_CC + 8 INDEX_MA +8_

INDEX_CR + ¢
2016 2017

Variables Sig. Sig.
Region + 0.901 + 0.480
Tamano - 0.171 - 0.934
Resultado Antes de Impuestos - 0.901 - 0.001

0.028

INDEX_RSC + + 0.038
INDEX _CC + 0.103 + 0.273
INDEX_MA + 0.021 + 0.100
INDEX CR + 0.055 + 0.551
R-Cuadrado 0.426 0.405
ANOVA 0.010 0.002

4.11. Conclusiones y Recomendaciones

El principal objetivo de la investigacion antes presentada, ha sido conocer la
influencia de las practicas societarias en la informacion financiera de las empresas

del sector industrial cotizantes en la Bolsa Mexicana de Valores.

Los esfuerzos realizados por las organizaciones a lo largo del tiempo en
materia de Responsabilidad Social Corporativa y Gobierno Corporativo, han
originado mayor confianza en la informacién financiera de las empresas industriales
que cotizan en un mercado de valores y a su vez ante mercados internacionales,
esto se debe al fortalecimiento de procesos en su control interno y a su evaluacion

continua a través de la auditoria interna y externa, mediante su Comité de Auditoria.

Se debe de reconocer en tema de gobierno corporativo, que la

implementacion del cédigo de mejores practicas corporativas en 2010 de caracter
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obligatorio por parte de la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), han
formado mejores organizaciones, ya que se han preocupado por ser mas
competitivas en entornos externos, ya que van mas alla, ajustandose a las nuevas
politicas externas que los propios organismos han incorporado, logrando un mejor
crecimiento de la economia nacional, aunque no se ha logrado la implementacién a
un cien por ciento, debido a los distintos cambios por parte de los organismos
pertenecientes al Sistema Financiero Mexicano. Los esfuerzos no han sido en vano,
ya que dichos mecanismos de gobierno corporativo se encuentran en mejora
continua y adaptandose a la nueva economia a nivel mundial, para ello el Consejo
Coordinador Empresarial (CCE), la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) y la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), adaptan los principios del buen
gobierno en México llamandolo “Cdodigo de Principios y Mejores Practicas de
Gobierno Corporativo 2018”, propuestos por la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econdmicos (OCDE) que se dieron a conocer en la cumbre del G-20 en
2015.

Se recomienda, la implementacién total y de caracter obligatorio como
requisitos para en todas las entidades que pertenecientes a la Bolsa Mexicana de
Valores, no solo del sector industrial, sino de todos y cada uno de las entidades que
lo conforman y asi evitar cualquier incumplimiento por parte de las misma, en caso
omiso de la implementacion del cédigo se propone sanciones econdémicas por parte
de la CNBV.

En cuestion de responsabilidad social corporativa cubre grandes aspectos
importantes tanto internos como externos, tales como la calidad de vida en la
empresa, el medio ambiente, el mejoramiento de la sociedad y la sana
competitividad en el mercado no solo de México sino a nivel internacional y asi
generar derechos y obligaciones por un bien comun, por lo tanto se ha originado que
hoy en dia las empresas sean cada vez mas conscientes de la importancia de
incorporar las preocupaciones sociales, laborales, medioambientales y de derechos
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humanos, como parte de su estrategia de negocio ya que no solo es realizar dichas

practicas, sino también el saber cuantificar su impacto social y financiero.

Para ello, a continuacion, se presentan las siguientes recomendaciones a las

distintas problematicas, presentadas en la investigacion.

Tabla 4.12. Recomendaciones del trabajo de Investigacion

Problematica

1.-

adhesion del

Incumplimiento con la
CMPC,

funcién de auditoria

en

2.- Deficiencia en la Funcidén
de Auditoria, el Comité y las
principales funciones que

realiza

Recomendacion

Empresa

Apegarse a los lineamientos de
la CNBV, para poder cotizar en
la BMV, de

perderia

lo contrario se
credibilidad en la
presentacion de la informacion
financiera

Fortalecer su sistema de control
interno de acuerdo a cada uno
de los lineamientos a la que se

encuentra sujeta

Establecer politicas mas rigidas
en cuestion de la Funcion de
Auditoria, cerciorarse que el
comité de auditoria se

encuentra realizando las

actividades a la que fue
encomendada.

Cuidar la independencia mental
de acuerdo al Cédigo de Etica,
y que la funcién de auditoria
esta propensa a perderla con el
Consejo de Administracion.
Establecer el encargado del
Comité de Auditoria, de

acuerdo a su aptitudes vy

CNBV

Se recomienda la supervision
de la adhesion de las practicas
corporativas a través de
auditorias del desempefio por
personal ajeno a la empresa.

Establecer sanciones,
administrativas y econdmicas
para generar que las empresas
se apeguen a cada uno de los

lineamientos de la comision

Se

para establecer la limitacién de

recomienda, lineamientos
las facultades entre el Consejo
de Administracion y el Comité
de Auditoria de acuerdo a lo

establecido por el nuevo codigo
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3.- La empresa no se apega a
los cuatro puntos establecidos

de responsabilidad social

4.- Falta de regularizacion para
el otorgamiento del distintivo
Empresa Socialmente

Responsable

cumpliendo con el perfil que
establezca la entidad

La empresa debe de conocer,
reconocer y alinearse a las
practicas societarias en materia
de RSC.

Establecer un meétodo
administrativo para el control y
cuantificacion de las

actividades societarias.

Establecer el area dentro de la
empresa que se hara cargo de
la supervision, para la
realizacion de las practicas

Planear actividades y
presupuestar costos, tiempos y
capital intelectual para el
fortalecimiento de la
Responsabilidad Social dentro

de la empresa.

Presentar, informes de

sustentabilidad, midiendo no

solo el impacto social sino

también el econdmico.

Se recomienda, a la comision la
supervision y aplicacion de las

practicas en materia de RSC

Implementar una manual en

donde se clasifique las
actividades societarias, y asi
las empresas emisoras
reconozcan las actividades que

corresponda a RSC.

Establecer las practicas de
Responsabilidad Social
Corporativas como requisito

para que las empresas puedan
cotizar en la Bolsa Mexicana de
Valores.

Las empresas evaluadoras de
la RSC,

entidades vy

sean ajenas a la
verifiquen la
autenticidad de la realizacion
de las practicas y su impacto,

antes de otorgar el distintivo.
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Para cumplir con estos aspectos, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) junto con la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) emite disposiciones para la
implementacion de practicas socialmente responsables, como requisito para la
incorporacion de empresas al mercado mexicano, aunque no hay una revision de
dichas practicas, es recomendable que se auditen por personas ajenas a las
calificadoras, ya que ellas se encargan de verificar solo el beneficio social y no de
las retribuciones econdmicas que genera cada una de las practicas, evitando la

realizacion de actividades ilicitas.

En conclusién, los resultados de la presente investigacion, nos permite
presumir que en general las empresas no cumplen o no tienen un gran apego a las
practicas societarias, aunque al implementarlas, obtendrian no solo un beneficio
social, sino también un beneficio financiero, ya que a mayor aplicacién de las
practicas mayor rentabilidad se presenta, por lo cual sugerimos que la CNBV deberia
endurecer la aplicacion de practicas societarias sancionando a las organizaciones
que realmente no estan contribuyendo al cumplimiento total para la aplicacion de
dichas practicas y asi hacer que nuestras empresas sean mas atractivas ante

inversionistas y lograr el crecimiento econdmico de nuestro pais.
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