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El gobierno corporativo en las diferentes

bolsas de valores

Histéricamente, las empresas de México y del
mundo han buscado cotizar en las bolsas de
valores de distintos paises. Esto lo hacen no

solo para acceder mas facilmente a fuentes de
financiamiento o de capital que las ayuden a
fortalecerse, crecer o expandirse, sino también
como una oportunidad de institucionalizar y
robustecer su sistema de gobierno corporativo,

a fin de obtener mejores resultados y mayor
valor para los accionistas. Lo anterior se consigue
gracias a que las bolsas de valores brindan
estandares formales que fortalecen las practicas
de negocio y exigen a las empresas contar con los
érganos de gobierno necesarios para vigilar su
adecuado cumplimiento.

Con el objetivo de cotizar en las bolsas, las
empresas optan por convertirse en publicas,

ofreciendo sus acciones y adoptando los
mecanismos regulatorios del gobierno
corporativo que rigen en cada pais.

Para las empresas mexicanas, en particular,

la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y la Bolsa
Institucional de Valores (BIVA) se han convertido
en opciones importantes, ya que, ademas de
financiamiento bursatil, les otorgan distintos
beneficios, tales como:

* Aumento de valor en la empresa.
* Fortalecimiento de la estructura financiera.?

* Fortalecimiento de la estructura de gobierno
corporativo.

1 Sitio web de la Bolsa Mexicana de Valores.
2 Ibidem.

* Mejora en laimagen y proyeccion
internacional.?

El atractivo mercado estadounidense

No obstante los beneficios que ofrecen las bolsas
de valores en México, se ha vuelto algo comun
que las empresas mexicanas decidan salir del
mercado nacional para cotizar en mercados de
otros paises, como los Estados Unidos, Canadd,
Espafia y Brasil. Esto, sin duda, ha debilitado al
mercado accionario nacional.

El principal factor que ha propiciado la salida de
empresas de la bolsa nacional es el bajo valor
que el mercado mexicano les da, lo cual se debe,
esencialmente, a los siguientes tres motivos:

3 Ibidem.



01. Falta de liquidez (poca facilidad para
comprar y vender acciones).

Cerca de 75% de las empresas que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores se considera
como empresas no liquidas, por lo que

el valor estimado por los propietarios vs.

el valor estimado por el mercado varia
considerablemente, lo cual provoca que los
precios de las acciones sean vulnerables a
altos grados de volatilidad.

Sucede lo contrario con las empresas que se
consideran liquidas, ya que los precios de sus
acciones reflejan, con mayor certeza, el valor
real de la compafiia.

02. Bajo nivel de acciones en inversionistas
no controladores y pocas operaciones
realizadas.

Las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores deben colocar, como
minimo, 15% de su capital en la bolsa. Por
lo tanto, la mayoria de ellas sigue siendo
controlada por un pequefio grupo de
personas o familiares, provocando que el
numero de operaciones de compray venta
de acciones que se realizan diariamente sea
menor.

03. Falta de cumplimiento y supervision en los

sistemas de gobierno corporativo.

Muchas de las empresas que cotizan en

la bolsa no han logrado establecer un
sistema de gobierno corporativo que brinde
confianza suficiente a los inversionistas.

De igual manera, no se ha conseguido una
supervision exhaustiva para asegurar que las
empresas realmente tengan dicho sistema en
operacion, que sea solido y que aporte valor.

Pero, ademds de estos factores, existen otros que
afectan y hacen que el mercado de valores en
México sea tan reducido, entre ellos:

Un crecimiento lento de la economia en
general.

Bajo nivel de confianza del inversionista, por
miedo a perder su patrimonio (hay pocos
inversionistas directos en el mercado).

Pocas investigaciones sobre las malas practicas
contables y de gobierno corporativo.

® Poca promocion e incentivos para la creacién
de nuevas grandes compafiias.

Por todo este contexto adverso, las empresas
mexicanas han buscado la opcion de cotizar
en bolsas de valores de otros paises, debido a
que, en ellas, tienen mejores oportunidades
de acceder a capital, fortalecer su sistema de
gobierno corporativo e incrementar el valor de
sus acciones.

Una de las opciones de las empresas mexicanas
ha sido el mercado de valores mds grande del
mundo: los Estados Unidos. éPor qué? Porque una
empresa listada en las bolsas de ese pais cuenta
con facilidades para incrementar su capital y su
liquidez, asi como para expandir el negocio o,
incluso, realizar diversificaciones, adquisiciones

y adoptar las practicas de gobierno corporativo
establecidas por importantes instituciones, como
la New York Stock Exchange (NYSE) o la National
Association of Securities Dealers Automated
Quotation (NASDAQ), las cuales proporcionan
mayor transparencia y control a la empresa.

Asimismo, la gran cantidad de operaciones

gue se realizan diariamente en el mercado
estadounidense contribuye a que el valor de las
acciones sea determinado por un sistema de
oferta y demanda, donde, normalmente, el valor
de la accion llega a reflejar la situacion real de la
empresa.

La estabilidad econdmica y el crecimiento en

ese pais, asi como las regulaciones en materia

de gobierno corporativo brindan confianza a los
inversionistas para la compra y venta de acciones
empresariales. Todas las transacciones que se
realizan en ella son en ddlares estadounidenses,
lo cual brinda mayor certidumbre al valor de la
moneda y posibles intereses y ganancias en el tipo
de cambio.

Por lo tanto, cotizar en los Estados Unidos

otorga a las empresas mexicanas un prestigio
internacional que no consiguen cotizando en
nuestro pais, ya que el mercado estadounidense
es el mas grande y representativo del mundo, y es
al que muchos paises quieren tener acceso.

La ruta bursatil canadiense

Hay empresas mexicanas que han buscado cotizar
en el mercado de valores de Canada, lo cual se
debe, en principio, a que el mercado canadiense
es uno de los mas grandes del mundo: se estima
gue 50% de la poblacién tiene interaccion
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con la Bolsa de Valores y ello representa una
oportunidad de crecimiento ideal para empresas
mexicanas que buscan capital y liquidez.

Dentro del mercado canadiense, destaca la
Toronto Stock Exchange o Bolsa de Valores de
Toronto (TSX). Esta Ultima es la bolsa donde
cotizan mas empresas del sector minero,
petroleroy gasero que en cualquier otra bolsa del
mundo, por lo que se vuelve una excelente opcion
de financiamiento para las compafiias de dicho
sector. Asimismo, el mercado canadiense, mas
especificamente la TSX, cuenta con beneficios
clave para las empresas latinoamericanas que
incluyen, de forma general, lo siguiente:*

* Las acciones se pueden utilizar como un
sustituto de la moneda (ddlar canadiense) para
adquirir empresas objetivo, en lugar de una
oferta directa en efectivo.

Mejora la visibilidad de la empresa, lo que
puede proporcionar un perfil mas alto y una
mayor credibilidad.

Provee de liquidez a los accionistas.

Los empleados pueden participar en la
propiedad de la empresa y beneficiarse de ser
accionistas. Esto puede servir para garantizar
un mejor desempefio de los empleados con

la empresay, en consecuencia, el éxito de la
misma.

Ademas, es una realidad que los accionistas

de empresas mexicanas se sienten mucho

mas comodos de informar al publico sobre la
informacién patrimonial, financiera y de gobierno
corporativo en paises como Canada y los Estados
Unidos, que, en paises como México, debido a la
situacion de inseguridad y corrupcién que se vive
actualmente.

Otros factores que brindan confianza a los
accionistas de empresas mexicanas es que, en
Canadd, tal como ocurre en nuestro pais, utilizan
diferentes clases accionarias con derechos
corporativos distintos, con el objetivo de no
perder el control de la empresa.

En contraste, en los Estados Unidos casi no

se utiliza este modelo, pues existen otros
mecanismos eficientes para no perder el control
de la compaifiia, tales como las estructuras
piramidales, las cuales otorgan a los accionistas
controladores amplios derechos de voto con una
propiedad real minima.

4 Toronto Stock Exchange.



Beneficios de las bolsas europeas

En el continente europeo, las empresas
mexicanas han visto la oportunidad de invertir en
Latibex, un mercado internacional para valores
latinoamericanos, regulado por la normativa del
mercado de valores espafiol y administrado por
BME (Bolsas y Mercados Espafiolas), operador
de todos los mercados de valores y sistemas
financieros de Espafia.

Al mismo tiempo, para los inversionistas
europeos, Latibex representa un marco para
comprar y vender acciones de las principales
empresas latinoamericanas, ya que cuenta con

los estandares de transparencia y seguridad del
mercado espafiol y de la Unidn Europea, y brinda
la posibilidad de realizar todas las operaciones con
una sola divisa (euro). Actualmente, existen cinco
empresas mexicanas® que cotizan en la Bolsa de
Madrid.

Los principales requisitos que deben cumplir las
empresas mexicanas para cotizar en Latibex son
los siguientes:

* Cotizar en la bolsa de valores del pais de origen.

* La capitalizacion del emisor de valores deberd
ser superior a 300 millones de euros.

* Cumplir con los lineamientos de envio y
transparencia de la informacion que exige la
regulacion del mercado de valores de Espafia.

Una mirada al mercado brasilefio

En Latinoamérica, el mercado bursatil de Brasil
representa el de mayor tamafio de la region,
seguido por México, Chile y Colombia. El mercado
bursatil brasilefio cuenta con una capitalizacion
cercana alos 1.2 billones de ddlares, lo que
representa el triple de valor del mexicano.

5 https://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Empresas/Empresas.aspx

A pesar de que la estructura del gobierno
corporativo dentro del mercado bursatil brasilefio
es muy similar a la que se tiene en México, no

ha despertado gran interés entre las empresas
mexicanas, debido a escandalos de corrupcion

y fraude que han afectado la imagen del mismo.
Incluso, tal como ha ocurrido en México, varias
empresas de esa nacién se han retirado de dicho
mercado.

Sin embargo, el afio pasado, la Comision

de Valores Mobiliarios (CVM) propuso una
reforma de ley® para simplificar el proceso

de cumplimiento normativo, formalizando y
unificando los distintos reportes que deben
emitir las empresas publicas, con el objetivo

de reducir el costo del tramite, pero exigiendo

el cumplimiento de los mayores estandares de
gobierno corporativo. Esto, con el objetivo de
convertir a su mercado de capitales en una opcion
cada vez mas atractiva para los actuales y futuros
emisores.

Entre los principales cambios legales también se
encuentran:

Mayor divulgacién de los factores de riesgo
sociales, ambientales y climaticos.

La exigencia de que los emisores se posicionen
sobre los objetivos de desarrollo sostenible.

Divulgar informacion sobre la diversidad de la
plantillay las diferencias de remuneracion en
los diferentes niveles administrativos.

Informacion sobre la diversidad de los
miembros en los 6rganos de gobierno y el nivel
de supervision de temas ASG (Ambientales,
Sociales y de Gobernanza), por parte del
Consejo de Administracion.

6 https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/cvm-lanca-audiencia-publica-
sobre-divulgacao-de-demandas-societarias
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Conclusiones

El gobierno corporativo de las principales

bolsas de valores a nivel mundial estd alineado

al objetivo de continuar los procesos y
requerimientos de transparencia y rendicion de
cuentas de las empresas publicas, pero poniendo
cada vez mas atencion a la regularizacién y
estandarizacion de los informes ASG.

Asimismo, algunos paises han buscado
implementar estrategias y simplificar procesos
normativos, a fin de hacer mas atractivos sus
mercados de valores para las empresas locales e
internacionales.

Como consecuencia de los problemas econémicos
y sociales que acontecen en nuestro territorio,

las empresas mexicanas han encontrado en

el extranjero opciones para diversificar sus
inversiones, al mismo tiempo que elevan sus
estandares de cumplimiento y de reputacion.
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