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raiz de los diversos
escandalos contables y financieros que
han ocurrido en los Ultimos afios en
Chile y el extranjero, decidimos realizar
un estudio mas detallado de lo sucedido
con la empresa ENRON: Esta
compafiia resulta emblemética en la
verdadera serie de empresas a nivel
mundial que han distorsionado sus
estados financieros publicos, por ser
Enron la primera en el tiempo que
comenzo esta seguidilla de denuncias
y confesiones de ejecutivos que han
llegado a afectar la confianza de los
inversionistas a nivel mundial.

El aporte de nuestro trabajo es que a
diferencia de otros andlisis que han
recalcado el problema desde un punto
de vista ético, quisimos centrarnos en
los distintos tipos de normativas y otra
serie de factores que contribuyeron a
producir esta distorsion.



Empresas

El sistema regulador de las sociedades
andénimas abiertas (los principio
contables, los reglamentos, las leyes),
esté disefiado para orientar y controlar
la conducta de los ejecutivos, directores
de empresa, empresarios y accionistas
controladores de las grandes y pequefias
compafilas en su entrega de
informacion al mercado.

En este sistema se da cierta libertad
los administradores para presentar |
real situacién de la empresa, perp
contrefiido por los principios contables
para asi evitar sesgos a favor de alguno
de los usuarios. EIl abuso en esta
libertad es parte de los problema
creados.

En el analisis del Caso Enrfn
encontramos varios elementos bésicg
tales como: los principios contables
tributacion permisiva, despreocupacion
del mercado, un ambiente micro y
macro, control de la informacion
publica y la labor de los auditores
salarios variables y directores que son
paralelamente ejecutivos, que
permitieron e, incluso, favorecieron la
situacién planteada.
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Los Principios Contables
en Estados Unidos
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Uno de los principales factores de esta
escandalos son los principios contable
Los principios o estandares contables
de caréacter general estan orientados
homogeneizar la forma en que las
transacciones de las empresas afectan
los resultados y la situacion financiera
de ellas, para facilitar el estudio
comparativo y toma de decisiones de
los usuarios de los estados financieros.
Asi sus estudios no estaran sesgadosg
supuestamente, permitiran
comparaciones entre empresas.  Sin
embargo, como quienes mas saben

las empresas y sus realidades

perspectivas son los administradores
los mismos principios (ahora las normas
de procedimientos)Yan cierta libertad

v

dentro de cierto rango a la
administraciéon para que ella represente
la realidad. Es aqui precisament

las valuaciones y las compafiias que
tienen estos tipos de instrumentos
derivados son libres de desarrollar y

donde se puede presentar una gran usar complejos modelos de valuacion

diferencia sobre como ven lo
administradores la situacién y
utilidades de la Compafiia. De alli qu
como se ilustra a los aspectos que
siguen (en Enron) hubo fallas en lo
principios (normas de procedimientos
o regulaciones que facilitaron esto
desvios.

En verdad estos principios y norma:
que a veces parecen muy especificas,
son laxos, es decir, son muy generales
y contienen resquicios legales qu
permiten que su aplicacion dependa de
la interpretacién que cada empresa les
dé. Un ejemplo de esto es |
“Contabilizacion de Ajuste a Valor de
Mercado”, donde se exige a la
empresas que tienen contratos
vigentes y a largo plazo relacionado
con energia u otros valorarlos al “valo
razonable del mercado” En cierto
mercados como el del gas esto es
dificil, dado que a menudo no ha
precios cotizados en los cuales basar
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discrecionales basados en sus propios
supuestos y métodos, permitiendo una
amplia libertad y una variedad de
valores.

Otro punto importante lo constituyen las
SPE’s (Special Purpose Entities),
entidades de propdsito especial que
permitieron en este caso a Enron crear
sociedades de inversion a las cuales le
permitian traspasar sus deudas y generar
utilidades que al momento de consolidar
debieron eliminarse. Segun la norma,
estas empresas podian no ser
consolidadas si al menos un 3% del
capital pertenecia a terceros y no se
tenia el control de la empresa. Al no
consolidar estas empresas, Enrd
aumentaba artificialmente sus
utilidades, haciendo que las SPE’s
asumieran las pérdidas derivadas de la
caida en el precio de sus activos y
reduciendo ademas ampliamente sus
niveles de apalancamiento financiero al
solicitar créditos a través de estas
empresas.
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LEste es uno de los Casos elegidos dentro del programa de “Desarrollo de Casos Chilenos en Andlisis de Estados FinBeparasheeto de Administracion de la Facultad de Ciencias Econémicas

y Administrativas de la Universidad de Chile.

2 Respecto a la diferencia entre los Principios Contables de caracter general y las Normas de Procedimiento, veClantahilitiad, Teoria y Practica”, N° 48, primer semestre de 1999, el articulo
“Andlisis de los principios de caracter general de Chile”, de Fernando Bravo H.
* pais en que las empresas y los contribuyentes pagan muy bajos impuestos.
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El tercer caso que debemos consider
es la no contabilizacién de las opcion

r

momento de su emisién. Ellas so

accionistas, pero que no so
consideradas como gasto por parte

emite una opcion de compra de acciones
a un precio de $100, y si los ejecutivos
realizan una buena gestién y hacen subir
el precio de la accion en el mercado @
$200, y los ejecutivos ejercerian |3
opcién, pero pagando sélo $100 por
cada accién. La diferencia con e
mercado representaba una utilidad pa
el ejecutivo, muchas veces de

a

($100), y esta pérdida por $100 no es
considerada en el resultado de Ia
empresa (ni como gasto ni como prima
sobre acciones).

Tributacidon permisiva

Un segundo elemento gravitante e
estos escandalos fue la permisividad
legislativa tributaria. La empresa cre
subsidiarias en paraisos fiscdlgs

empled trucos o se basd en los

notado que los margenes bruto y neto
estaban muy por debajo del mercado y
del sector, asi como ocurria con otros
indicadores de rentabilidad. Por lo que
los analistas financieros, entidades
clasificadoras de riesgo y acreedores de
Enron, tenian la informacion en los
estados financieros de la compafiia para
poder sospechar y proyectar una caida
del precio de la accion.

Igualmente si se hubiesen analizado una
serie de factores tanto operativos como
de la gerencia, nos hubiéramos
percatado de que en Enron estaba
pasando algo raro. Por ejemplo, la
devuelve después los beneficios a jmposibilidad de generar flujos de
EE.UU. bajo una figura legal que esta efectivo de las operaciones, mientras se
exenta de impuestos segun las leyes reportan utilidades y crecimiento de las
fiscales norteamericanas. mismas; presién para Conseguir
capitales adicionales a fin de
Como se puede apreciar lalegislacion mantenerse competitivos, tomando en
cuenta la situacion financiera ya
comprometida de la entidad; la
lo que representa una pérdida para el participacion excesiva de la gerencia
pais, a través de menores impuestos|Sino financiera en asuntos no
bien se logra un aumento final de las relacionados, su preocupacion por la
utilidades de la matriz. Indudablement seleccion de los principios de
esta situacion colabora en la distorsion contabilidad y la determinacién de
de la informacion real de las empresas estimaciones significativas en ventas y
multinacionales. utilidades; una alta rotacién en los
niveles altos de la gerencia; una actitud
dinamica por parte de la gerencia con
el auditor o intentos de influir en su
trabajo; crecimiento de ventas inusuales
Con este tercer elemento queremas con respecto a la industria; interés

tras cobrar una prima por sus servicio

Despreocupacion del
mercado

resquicios de las normas contables para resaltar la falta de analisis a los estados desmesurado por parte de la gerencia

camuflar ingresos, segun se sefald
informes financieros a los accionistas
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Dentro de este complicado montaje,
Enron tenia 692 subsidiarias en las Islas
Caiman, otras 119 en Turks y Caicos,
43 en la isla Mauricio y 8 en las
Bermudas (todos estos paises san
paraisos fiscales).

La técnica consiste, basicamente,
transferir las utilidades a una empres

n
a

asociada que no esta sujeta a las leyesY la de la industria y el sector al qu

fiscales de EE.UU., como un banco co

sede en un paraiso fiscal. Este asociado,

financieros de la empresa. Un andlisis en mantener o aumentar el valor de las
realizado a los balances a principios del gcciones o de las tendencias de las
afio 2001, aunque éstos no reflejaban ytilidades por medio de practicas

la situacion real de la compafiia, nos contables excesivamente dinamicas; etc.
podria haber demostrado que algo malo

estaba sucediendo con Enron, ytalv Z A|gunos de estos factores no son
no hubiéramos invertido en acciones de facilmente captables para el usuario
la empresa. Por ejemplo, nos externo. Pero el analista financiero si

hubiéramos percatado que la ganancia tiene o deberfa tener mas informacién
por accion crecié menos del 5% en el y acceso a las empresas.

afio 2000, cuando la tasa promedi
anual del mercado a 5 afios es de 15%, Un ambiente micro y macro

muy exigente

pertenecia Enron era de 13% y 99
respectivamente. También habriamas E| cuarto elemento a considerar es el
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ambiente en el que el mundo de lo
negocios se desarrolla y que gener
distintos incentivos e influye
directamente sobre el comportamient
de los actores de la economia. En es

caso debemos analizar el macro y ¢

micro ambiente que roded el cas
Enron.

En el macro ambiente, nos encontramg
en la década de los 90 con una economj
en Estados Unidos que experimental
el periodo alcista mas largo de s
historia, con un nivel de crecimiento
acumulado (en promedio) del Product
Interno Bruto del 5%. Sumado a lg

anterior, el aumento en el indice de

precios de las principales accione
industriales, el Dow Jones (en
promedio) del 15% acumulativo anua
alcanzando niveles historicos a fine
de los '90. A su vez el Nasdaq,
indicador de precio de las acciones d
empresas tecnoldgicas, subié a una ta
(promedio) del 20% anual, y llegd a un

Tabla N°1
Indice del PIB de EE.UU.: 1982-2001

1982 3259.225
1983 3534.950
1984 3932.750
1985 4213.000
1986 4452.850
1987 4742.475
1988 5108.325
1989 5489.050
1990 5803.250
1991 5986.225
1992 6318.950
1993 6642.325
1994 7054.300
1995 7400.550
1996 7813.175
1997 8318.375
1998 8781.525
1999 9274.325
2000 9824.650
2001 10082.150

Fuente: Www.economagic.com
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3Vertablas 1,2y 3.

sa Fuente: www.economagic.com

Tabla N° 2
Indice de Precios de Acciones Dow
Jones Industriales: 1982-2002

1982 10681.80
1983 14374.40
1984 14102.50
1985 16149.80
1986 21781.20
1987 27280.50
1988 24928.10
1989 30428.80
1990 31947.00
1991 35572.50
1992 39556.60
1993 42451.60
1994 45514.30
1995 54410.50
1996 69361.60
1997 89250.90
1998 103322.50
1999 125697.40
2000 128256.40
2001 121679.30
2002 110453.23

maximo histoérico de casi 5 mil puntog
en 1999. Ellos nos mostraban un
mercado estadounidense
extremadamente propicio para la
creacion de nuevos negocios, pero a la
vez extremadamente exigente con las
empresas.

Otro factor externo muy importante es
la industria de la Energia a la que
pertenecia Enron, que tuvo en esa época
una tasa de crecimiento del 60% (e
promedio). Ademas existié un aument
en la competencia en esta industria, p
la entrada de nuevos competidores da
la suspensién de la regulacién de |
distribucion de la energia. Este hech
obligaba a Enron a sostener o, al meng
a mostrar altos indices de rentabilidal
a fin de mantener el precio de su acci6
indices de rentabilidad que con €
modelo de negocio de Enron eran mu
dificiles de alcanzar.
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Estos factores externos provocaban que

el ambiente al interior de Enron fuese
muy competitivo. Aqui se habia
disefiado un sistema de revisién de
desempefio conocido como (PRC) que
utilizaba como medida de evaluacion la
cantidad de utilidad que cada empleado
podia producir. Ademas del alto nivel
de rotacion anual de personal provocado
por esta evaluacion, cercano al 15%,
provocaba en los empleados la
obligacion de generar las mayores
utilidades a corto plazo posibles,
despreocupandose de los efectos de
largo plazo.

Control de la Informacion
Publica y la labor de los
Auditores

El quinto elemento que contribuy6 al
problema creado fue el conocido dilema

de lareal independencia de las M S —

auditoras externas.

Tabla N°3
Indice de precio de Acciones Nasdaq:
1982-2002
1982 233.03
1983 278.66
1984 241.91
1985 320.25
1986 354.92
1987 314.54
1988 375.78
1989 449.01
1990 370.15
1991 544.10
1992 661.28
1993 762.94
1994 734.96
1995 1047.04
1996 1292.15
1997 1567.00
1998 2071.03
1999 3739.88
2000 2657.81
2001 1977.71
2002 1416.81

Fuente: www.economagic.com
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una opinién sobre la razonabilidad de
la presentacion de la situacion de la

empresa, segln sefalan sus estadoscontadores, directores de finanzas

1°2)

financieros, para lo cual revisan su
registros y la correcta aplicacion de lo
principios contables establecidos. Lz
importancia de este trabajo es que e
mercado (representado por los distintg
tipos de usuarios: accionistas
acreedores, instituciones de control, et¢
utiliza esta informacién en todo su proces

Www

~

O

de toma de decisiones, confiando en la

acuciosidad de esta labor.

Desafortunadamente en este caso |a

informacion entregada por la empresa
no reflejaba la real situacion de Ig
misma. Esto por tres motivos. Primeraq,
existe el tradicional conflicto que tienen
todas las empresas auditoras en e
mundo, de que los auditores deben
controlar y dar una opinidon sobre
quienes directamente pagan sus
honorarios.

En segundo lugar, la empresa auditor
tenia fuertes lazos de interés con g
cliente porque realizaba extensa
labores de consultoria financiera

Si se hubiesen analizado una
serie de factores tanto
operativos como de la
gerencia, nos hubiéramos
percatado de que en Enron
estaba pasando algo raro. Por
ejemplo, la imposibilidad de
generar flujos de efectivo de
las operaciones, mientras se
reportan utilidades y
crecimiento de las mismas.

n
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contable, derivando de ellas ingresos
Estas empresas tienen por misién dar mayores que los de la auditoria

financiera. El tercer factor que
contribuy6 en este sentido es que varig

contralores internos de Enron fueror
antes empleados o ejecutivos de |
empresa auditora - consultora.

O T <

excesivamente en sus ingresos de este
tipo de remuneracién buscaron distintas
formas para lograr aumentar el precio
de la accién, incluso llegando a generar
incentivos perversos, porque muchos
de ellos se esforzaron por maximizar
su rigueza personal. Para influir sobre
el precio de las acciones se emitian
proyecciones de utilidades optimistas y

Por cierto, existieron bases como para retrasaban ciertos gastos, como por
dudar de la separacion de intereses entreejemplo gastos de investigaciones y de

el cliente y el auditor, maxime si varios
documentos de trabajo de las ultimal
auditorias realizadas a Enron fuero

- O

eliminados antes de las investigaciones

judiciales que el caso genero.

Salarios Variables
Excesivos

Los incentivos funcionan para bieny
para mal. A la hora de decidir los
incentivos que se le ofrecen a la

desarrollo (lo que temporalmente

ayudaba a los beneficios). También, se
emitian opciones de recompra por
Enrén de las mismas acciones de la
Compaifiia (acciones de Tesoreria) lo
que elevaba las utilidades por accion,
porgue menos acciones quedan
circulando. Y por supuesto, se abus6 de
las reglas contables como ya se ha
mencionado. EIl problema es que el
abuso en el uso de las opciones de
acciones crearon enormes conflictos de

administracion de la empresa, se deberia intereses con los accionistas, que no se

actuar con la suficiente astucia como

para no tentar en demasia el normal
interés personal de un empleado. De

alli gue podemos decir, que un sextp
elemento de distorsién fue la extendida
aplicacion de un sistema de

remuneracion variables en la empresa,

sin contrapeso evidente. Por ejemplg
se debi6é tener mayor cuidado en

pueden evitar facilmente.

Al respecto, se estima que tener
remuneracioén variable en los distintos
estamentos (especialmente altos) es
positivo dentro de limites aceptables,
como puede ser la situacion en Chile

Directores Ejecutivos

esgquemas desniveladamente basados en

opciones sobre acciones o en el
cumplimiento de metas excesivamente
exigentes.

Finalmente es digno de mencionar que
un area de conflictos de intereses en
Enron fue la relacion accionistas —
ejecutivos. Un primer punto es que los

En el caso de Enron se dio el hecho de ejecutivos de Enron no cumplieron con
gue se pagaba excesivamente a losla obligacion fiduciaria que les

ejecutivos de alto nivel con opciones de

competia como agentes de los

acciones. Sin embargo, también se accionistas, esto es, actuar en beneficio
pagaba a un 60% de los empleados un de quienes los contrataron. La teoria de

5% de su sueldo anual en opciones de

acciones, llegando incluso a finales del
2000, a una situacién en que todos Ig

s
administradores y empleados tenian
7

opciones que podian ejercerse por 4
millones de acciones.

Como los ejecutivos dependieron

agencia sugiere que los ejecutivos
tienen  poderosos incentivos

economicos para revelar a terceros soélo
la informacion que lesdaacellosoala
organizacion una ventaja estratégica. En
Enron se dio esto y mas. Sus directores
en un nimero mayoritario eran a su vez
ejecutivos de la empresa, lo que hizo

4 Ver articulo “Remuneraciones Variables: una herramienta para alinear el recurso humano a las estrategias de la engresade)xpleite)”, E. Valenzuela y H. Berg, publicado en la Revista
“Economia y Administracién”, Octubre — Noviembre del 2002, N°144.
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que la natural asimetria de informacio
existente entre ellos y los accionista
creciera desmedidamente al ocultar
deudas y pérdidas importantes en las
gue la empresa habia incurrido. Est

se hacia para aumentar el precio de |a acceso mas féacil a la informacio

acciéon de Enron y ejercer las “stoc
options”. Del mismo modo, las
irregulares cuentas fuera del balance

(SPEs) no fueron cuestionadas, sea ppr auditoria, empresas), y sector publico

negligencia de algunos, o por lo

intereses en juego de esa mayoria que supuestamente

también cumplia el rol ejecutivo.

Este problema se agrava si existe un
ambiente muy competitivo entre lo
trabajadores de la empresa, como se
menciond anteriormente.

Conclusiones

Aun cuando el macro ambiente nacional
es diferente al de Estados Unidos, sin
esta extrema presion exitista, la qu
tampoco parece existir en Europa,
podemos sacar algunas conclusiones
para nuestro medio. Algunas de la
lecciones es la gran importancia qu
tienen la adecuada reglamentacion ly
actuacion de las autoridades en |
prevencion de escéandalos, quiebras|y
fraudes en sociedades andnimas
abiertas. Lo ideal seria adelantarse a los
problemas y no esperar que ello
sucedan primero y ahi recién modifica
la reglamentacion para evitarlos. E
decir, deberiamos estar revisand
continuamente las normas buscando
posibles resquicios o vacios en ella:
ademés de ser mas rigurosos en
analisis y control de la informacion
financiera, para que esta sea lo mas
confiable y precisa posible. En el cas
chileno (donde también tenemos vario
ejemplos de distorsiones en |
publicacién de estados financieros)
deberiamos apoyar la inversion par
hacer investigaciones orientadas
disefio de principios contables
reglamentacion, y asi no depender

e

investigaciones externas de paises mas comentados en este articulo.

desarrollados con diferentes entornos
tradiciones, culturas, desarrollo de
mercados, legislacién, etc..
Indudablemente que para ello se
requiere del apoyo financiero y de
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