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Resumen

A lo largo de la historia, se han repetido casos en los que los 6rganos de gobierno de diferentes
compailias e instituciones no han sabido o no han logrado evitar situaciones que han terminado
perjudicando a la propia empresa y a terceros. El objetivo de este documento es presentar una
serie de casos reales con el animo de poder aprender de los errores mas comunes observados en

aquellas malas practicas.

El documento recopila un total de treinta casos de mal funcionamiento en Consejos de
Administracion y los clasifica en funcion de los sintomas observados, sin entrar a analizar las

causas que los propiciaron.
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SINTOMATOLOGIA DEL MAL FUNCIONAMIENTO
EN LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION
Algunos casos

Introduccion

A lo largo de la historia, se han repetido casos en los que los 6rganos de gobierno de diferentes
compafiias e instituciones no han sabido o no han logrado evitar situaciones que han terminado
perjudicando a la propia empresa y a terceros. El objetivo de este documento es presentar una
serie de casos reales con el animo de poder aprender de los errores mas comunes observados en
aquellas malas practicas. La fuente principal del documento es el compendio de casos de
compaiiias de diez paises diferentes realizado por el profesor Michael J. Jones (profesor de
Reporting Financiero en la University of Bristol) y recogido en su libro Creative Accounting,
Fraud and International Accounting Scandals'. Ademas, se han incluido otros casos que, si bien
no figuran en la mencionada obra, nos han parecido dignos de menciéon. Los treinta casos
corresponden a ejemplos de compafiias que han mostrado sintomas de deficiencias en cuanto al
funcionamiento del gobierno corporativo durante este siglo XXI.

El documento ha sido redactado con el unico propdsito de servir de base de discusion en sesiones
académicas sobre gobierno corporativo y no pretende en absoluto juzgar la actuacion de ningun
grupo de personas o individuos en particular.
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ALGUNOS EJEMPLOS DE PATOLOGIAS Y DEFICITS DE GOBIERNO
CORPORATIVO EN EL SIGLO XXI

1. ¢Qué entendemos por «gobierno corporativo»?

A modo de referencia, nos ha parecido importante empezar nuestro estudio haciendo un repaso
de las diferentes definiciones de «gobierno corporativo» que aportan diversos autores y fuentes:

Entendemos por gobierno corporativo el sistema a través del que se dirigen y controlan las
empresas (Cadbury, 1992)

La forma en la que se gobierna la empresa y con qué propdsito. Se refiere a las practicas y
procedimientos que se llevan a cabo para tratar de conseguir que una empresa se gestione de tal
manera que cumpla sus objetivos (Coyle, 2004)°.

Pretende facilitar la implementacion de una gestion eficaz, emprendedora y prudente que permita
a la empresa tener éxito a largo plazo (Financial Reporting Council, 2010)*.

Se refiere a la forma mediante la cual los proveedores de financiacion de las compaifias se
aseguran de obtener una rentabilidad sobre su inversion (Shleifer y Vishny, 1997)°.

Un gobierno corporativo eficaz requiere de un ambiente en el que «la autoridad sea ejercida con
absoluta honradez». Es necesario que los consejeros, tanto ejecutivos como no ejecutivos, realicen
preguntas no convencionales y que el presidente del Consejo garantice la existencia de un flujo
de informacion adecuado para el Consejo de Administracion (Clarke y Dean, 2007)°.

0’Shea observa que un buen gobierno corporativo reune seis practicas universalmente aceptadas,
implicitamente o explicitamente:

1)  La existencia de un equilibrio entre consejeros ejecutivos y no ejecutivos.

2)  Laexistencia de una clara division de las responsabilidades entre el presidente del Consejo y
el maximo ejecutivo de la empresa.

3)  Latransmision de informacion oportuna y de calidad al Consejo.

4)  La existencia de procedimientos formales y transparentes para el nombramiento de nuevos
consejeros.

5)  La existencia de informacion financiera equilibrada y comprensible.
6)  El mantenimiento de un solido sistema de control interno’.
Las observaciones de O’Shea son consistentes con las recomendaciones que realiza el Consejo de

Gobierno Corporativo (CGC) de la ASX® para contar con un buen gobierno corporativo. Segun el
CGC de la ASX (2003), un buen gobierno corporativo requiere:

1)  Establecer roles definidos en la direccion y el Consejo.

2)  Mantener un equilibrio entre las competencias, la experiencia y la independencia del
Consejo.

3)  Garantizar la integridad y la toma de decisiones responsable por parte de los directivos.

4)  Garantizar la integridad del reporting de la compaiiia.
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5)
6)
7)
8)
9)
10)

Realizar una descripcion oportuna, equilibrada y contextualizada de los hechos concretos.
Reconocer los derechos de los accionistas.

Gestionar el riesgo mediante la supervision y los controles internos.

Establecer mecanismos formales para mejorar la eficacia del Consejo y la direccion.
Remunerar de manera justa y responsable a los miembros directivos.

Reconocer los intereses legitimos de los distintos grupos de interés (stakeholders)°.

2. Tipologia y clasificacion de las patologias observadas

El hecho de tener que alcanzar y cumplir con las expectativas del mercado a corto plazo en
términos de rendimiento de las acciones y de rentabilidad de la compafiia constituye, en
ocasiones, un detonante que puede llevar a desarrollar malas practicas en el gobierno corporativo.
A veces, ante la presion del mercado, de los analistas, de las agencias de rating y de otros agentes
externos, algunos miembros de la direccion y el gobierno de las compaiiias se ven involucrados
en conductas inapropiadas.

En otras ocasiones, y por razones diversas, el gobierno corporativo no es tan eficaz como seria
deseable. En este apartado del documento, se recoge la clasificacion que se ha podido establecer
a partir de las diferentes sintomatologias observadas.

Las malas practicas se han clasificado en nueve grupos diferentes atendiendo a su dimensién

principal:
1)  Manipulacién de la contabilidad.
2)  Gestion inapropiada del balance.
3)  Politica de adquisiciones.
4)  Estafa.
5) Sistema de incentivos inadecuado.
6)  Mala definicidon de objetivos y estrategia.
7)  Concentracion de poder en manos de una o pocas personas.
8)  Cultura especifica.
9)  Falta de criterios éticos.

Los puntos uno y nueve (manipulacion de la contabilidad y falta de criterios éticos claros) se
observan en la mayoria de los casos, puesto que casi todos los epigrafes del resto de la
clasificacion llevan implicita una manipulacion de la contabilidad para ocultar el problema a los
organos de gobierno y a los stakeholders, y ello supone, sin duda, una falta de ética.
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La Tabla 1 recoge las compaifiias que se han seleccionado para el andlisis y las clasifica en
funcion del sintoma mas claramente observado (si bien no es el unico).

Tabla 1
Resumen de la clasificacion de las compaiias seleccionadas para al analisis segun los
principales sintomas observados

N.° de |Afo del
Clasificacion Casos suceso |[Clasificacion
(1) Manipulacién de la contabilidad 15 Australia
(2) Gestion inapropiada del balance 2 Harris Scarfe 2001 1
(3) Politica de adquisiciones 2 One. Tel 2001 1
(4) Estafa 7 HIH Insurance Group 2001 3
(5) Sistema de incentivos inadecuado 2 Alemania
(6) Mala definicion de objetivos y estrategia 2 Flowtex | 2000 4
E)Qrgoonngsentracién de poder en manos de una o pocas 1 Grecia
(8) Cultura especifica 3 Dynamic Life | 2004 1
(9) Falta de criterios éticos *(todos) India
g:%iacrESComputer 2009 3
Italia
Parmalat 2003 4
Japon
Kanebo 2005 1
Livedoor 2006 1
Morimoto-Gumi 2003 1
Nikko Cordial 2006 5
Toshiba 2015 6y8
Olympus 2011 7y8
Paises Bajos
Royal Ahold 2003 1
Espana
Afinsa y Férum Filatélico 2006 4
Gescartera 2001 4
Abengoa 2014 1
Pescanova 2013 1
Suecia
Skandia 2003 1
EE. UU.
Adelphia Communications | 2002 4
Bear Stearns Companies 2008 2y6
Enron 2001 1
HealthSouth 2003 1
Lehman Brothers 2008 2y5
Madoff 2009 4
Tyco International 2002 4
WorldCom 2002 1
Global Crossing 2001 1
Freddie Mac 2002 8
gr;igcallél)surance 2005 1
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2.1 Grupo 1: manipulacion de la contabilidad

Modificar o manipular aspectos contables con el fin de presentar una imagen de la compaiiia que
no se ajusta a la realidad, dentro de sus multiples y diferentes aplicaciones, es el sintoma que se
observa con mayor frecuencia en los casos estudiados. Las manipulaciones observadas se pueden
clasificar en cuatro grandes grupos que resultan obvios: aumentar los ingresos, reducir los gastos,
aumentar los activos y reducir los pasivos.

Dentro del grupo de las practicas utilizadas para aumentar los ingresos, se ha observado que las
técnicas mas comunes consistian en incrementar las ventas y/o los ingresos a través de
operaciones con compafiias del grupo o reconocer los ingresos derivados de las ventas de manera
poco ortodoxa. Por ejemplo, la compafiia holandesa Royal Ahold traté de incrementar su cifra
total de ventas a través de la consolidacion de cinco joint ventures'. Por otro lado, la empresa
australiana de servicios de telefonia One. Tel reconocid como cobrables las ventas realizadas a
muchos clientes que eran potencialmente morosos!' y la japonesa Livedoor se valié de SPE
(special purpose entities) para ocultar pérdidas y registrar mayores ingresos'.

En el caso de las empresas que han mostrado una imagen contable manipulada por medio de una
disminucion de los gastos, la técnica mas observada es la de capitalizar gastos. En este ambito,
las estadounidenses WorldCom' y HealthSouth son dos buenos ejemplos de compafiias que
contabilizaban gastos como si fuesen aumentos de propiedad, maquinaria y equipamiento.

Con respecto a la practica de aumentar los activos, destaca el método de exagerar la cifra de
inventarios, algo que se identificé en 2001 en los balances de la gigante australiana del sector
del retail Harris Scarfe’®. No menos importante es el caso de la compafiia de seguros sueca
Skandia, que utilizo el método del valor intrinseco bajo ciertas asunciones optimistas que le
permitieron inflar sus cuentas'®.

En el caso de la reduccion de pasivos, es destacable la practica de no reflejar financiacion en los
estados financieros, asi como el propio hecho de infravalorar pasivos. En cuanto a la primera
practica, el ejemplo mas ilustrativo es, quizd, el caso mundialmente conocido de la compaiiia
estadounidense Enron, que —ademas de reportar ingresos ficticios y de contabilizar cash flows
indebidamente— utilizd SPE para desarrollar su complejo entramado contable con el fin de ocultar
financiacién y, por tanto, deuda'. Al otro lado del Atlantico, las compaiiias japonesas Kanebo y
Morimoto-Gumi consiguieron reducir la cifra de pasivos retrasando la contabilizacion de gastos
a afos fiscales posteriores'® °. En Espafia, compaiiias como Abengoa o Pescanova evitaron
consolidar ciertas filiales, por lo que no quedé reflejada toda la deuda en los estados financieros
consolidados® ?'.

La empresa estadounidense Global Crossing, dedicada a la prestacion de servicios de Internet, fue
acusada de no haber sido completamente transparente con respecto a informacién relativa a
ciertas transacciones que resultaban relevantes para los resultados de la compaiiia, pero que, sin
embargo, no era capaz de sustentar. Dicha informacidn era de vital importancia para que los
inversores hubieran podido valorar de manera justa la situacion de la compafia®.

Finalmente, nos encontramos con el caso de otra empresa estadounidense, AIG (American
Insurance Group), que —entre otras infracciones— falsifico sus estados financieros a través de dos
transacciones de reaseguro ficticias con la compafiia General Re Corporation que le permitieron
mostrar la imagen deseada a los analistas y al mercado®.
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2.2 Grupo 2: gestion inapropiada del balance

En nuestro analisis, se ha observado este sintoma en el caso de dos bancos de inversion
estadounidenses que quebraron durante la crisis crediticia de 2008. Bear Stearns se hundid al
declararse insolvente, debido a que poseia un portafolio excesivamente endeudado, pues habia
solicitado una gran cantidad de deuda para adquirir ciertos tramos de CDO?* (en su mayor parte
constituidos por valores respaldados por las hipotecas que se dejaron de pagar cuando estallé la
crisis) que le generaban una rentabilidad mayor que el coste de la deuda®. Por su parte, Lehman
Brothers sufrio la misma trayectoria —aunque por motivos mas variados y complejos que el
primero— por depender en exceso de la financiacion con deuda y de una cartera de inversiones
de alto riesgo que no se reflejaba como tal de cara al mercado®.

2.3 Grupo 3: politica de adquisiciones

La politica de adquisiciones puede resultar fatal para la estabilidad del balance si no esta acompaiiada
de una buena estrategia y de una buena valoracion del riesgo de la operacién. A finales de los afios
noventa, y continuando con su trayectoria de expansion, la empresa australiana HIH Insurance
Group realizé otra adquisicion mas (la de la compaiia FAI), con la diferencia de que, en esta ocasion,
se generaron importantes pérdidas inesperadas en la compariia asociadas a un problema de under-
reserving. Este problema —sumado a una posicion financiera en declive— llevé a HIH a firmar una
joint venture con Allianz mediante la que le transferia ciertas partes del negocio a cambio de una
suma de dinero. Dada la situacion en la que se encontraba HIH, los inversores lo interpretaron como
un acto desesperado y, afladido a la mala revision que recibié de la compaiiia de auditoria, HIH
acabd en estado de liquidacion?. Muy diferente es el caso de la prestigiosa compaiiia india de IT
Satyam Computer Services, que —en un intento desesperado de encubrir el fraude contable que se
venia acometiendo en la compafiia desde hacia afios— intenté adquirir, sin contar con la aprobacion
de los accionistas, dos compafiias (Maytas Infraestructure y Maytas Properties) con el fin de rellenar
unos activos ficticios que habian estado «cocinando» durante ocho afos?.

2.4 Grupo 4: estafa

La estafa, en sus distintas variedades y formas, es la protagonista en siete de los treinta casos
analizados.

En un primer nivel se encuentra la practica de la estafa piramidal, también denominada «esquema
de Ponzi». Se trata de una operacion fraudulenta de inversion que implica el pago de
rentabilidades mayores que la media del mercado con el proposito de atraer inversores. Sin
embargo, el dinero que se paga a los inversores proviene del capital invertido por otros nuevos
inversores. Por tanto, solo es posible mantener esta estafa a gran escala cuando se prevé la
aportaciéon de capital por parte de nuevos inversores engafiados; si los inversores existentes
demandan la recuperacion de sus fondos y esto coincide con la incapacidad de atraer nuevo
capital, el «esquema de Ponzi» colapsara irremediablemente. La compaifiia estadounidense de
fondos de inversion de Bernard Madoff* y las filatélicas espafiolas Afinsa y Férum Filatélico*
son dos buenos ejemplos de esta mala practica. La compafiia alemana Flowtex también participo
en este tipo de estafa, aunque este es un caso mas particular, ya que gran parte del negocio de la
compaiiia (fabricacion y alquiler de maquinaria de perforacion) era ficticio®'.
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Por otro lado, nos encontramos con estafas como las de la estadounidense Tyco* y la espafiola
Gescartera®®, casos en los que algunos directivos se apropiaron indebidamente de grandes
cantidades de dinero de sus inversores. Se puede incluir en este grupo también el caso de la
compaiiia estadounidense de servicios de televisién por cable Adelphia Communications, una
compafiia familiar cuyos miembros —en lugar de apropiarse indebidamente de dinero— se
aprovecharon de la calidad crediticia de la compafiia en su propio beneficio®.

La estafa de la empresa italiana Parmalat incluy¢ la falsificacion de los estados financieros, los
beneficios, los activos y los pasivos a través de una amplia variedad de técnicas con el fin de
engafar a los usuarios de la informacion y ocultarles de manera deliberada la desastrosa situacién
en la que se encontraba la compaiiia en el afio 2003,

2.5 Grupo 5: sistema de incentivos inadecuado

La fijacion de incentivos a la alta direccion juega un papel importante en el gobierno corporativo.
Cuando se establecen incentivos desproporcionados, como pueden ser recompensas dinerarias muy
elevadas, se asumen dos tipos de riesgo. El primero es que un esquema de remuneraciones
desproporcionado puede resultar dificil de mantener; esto es lo que ocurrié en Lehman Brothers,
que mantuvo un esquema de remuneracion desorbitado para empleados sénior, lo que contribuyd,
en parte, a su pésimo estado de endeudamiento®. El segundo riesgo al que se enfrenta una compaiiia
en este ambito es el de inducir a la direccion a las malas practicas para alcanzar dichos incentivos.
Este es el caso de Nikko Cordial, un fondo de valores japonés cuyo sistema de compensaciéon de
directivos —basado en el rendimiento neto anual de la compaiiia— fue una de las razones mas
importantes que llevaron a la manipulacion de los estados financieros®.

2.6 Grupo 6: mala definicion de objetivos y estrategia

En el mundo financiero, es de sobra conocido que los objetivos deben ser SMART (specific,
measurable, achievable, realistic and time-bound) o, lo que es lo mismo, especificos, medibles,
alcanzables, realistas y definidos en el tiempo. Las estrategias agresivas que ofrecen un alto nivel
de rentabilidad a corto plazo también conllevan un alto nivel de riesgo. Este fue el caso del banco
Bear Stearns, que —en el contexto del auge de los precios de las propiedades en el afio 2008— se
endeud6 de manera excesiva para poder mantener el flujo de inversion en obligaciones de deuda
colateralizada, ya que se trataba de una opcidn muy atractiva dada la rentabilidad que generaban.
Sin embargo, fue esa estrategia de endeudamiento tan agresiva la que llevo al banco a su
hundimiento, pues el mercado de las hipotecas experimentd un giro drastico y —ante su falta de
liquidez y solvencia— se vio arrastrado a la quiebra®.

Por otro lado, cuando se establecen estrategias u objetivos demasiado ambiciosos, existe el riesgo
de que se adopten practicas indebidas para poder alcanzarlos, como fue el caso de la compaiiia
japonesa Toshiba®.

2.7 Grupo 7: concentracion de poder en una o pocas personas

Tal y como se mencionaba en el primer apartado de este documento, un buen gobierno corporativo
requiere, entre otras cosas, contar con una clara definicion de las responsabilidades de los miembros
del equipo directivo y del Consejo. Cuando se ceden muchas responsabilidades y poder a uno o
varios miembros del Consejo o de la direccion, la compaiiia corre el riesgo de no manejar la
informacion con integridad y, en consecuencia, de no reflejarla y publicarla con total transparencia.
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Un ejemplo de concentracidon de poder es el de la compaiiia japonesa Olympus, cuyo presidente
(v, a su vez, presidente del consejo) sabia, junto con otros miembros, que se estaban manipulando
los libros contables. Tuvo que ser un directivo americano quien, tras sospechar de la actividad,
iniciara la investigaciéon para destapar el engafio®.

Por otro lado, es destacable el caso de la corporacion federal estadounidense de préstamos
hipotecarios Freddie Mac, cuyas infracciones estan directamente relacionadas con la presion que
ejercieron ciertos miembros de su alta direccion para reportar de manera indebida unos resultados
inflados de la compafiia®!.

2.8 Grupo 8: cultura especifica

La cultura puede ser un factor clave a la hora de entender las malas practicas en el seno de un
gobierno corporativo. El case study redactado por Anita R. Morgan (Ohio Northern University,
Estados Unidos) y Cori Burnside (Indiana University East, Estados Unidos) aborda y sintetiza este
factor haciendo hincapié en el caso particular de la cultura japonesa®.

En su estudio, afirman que, para el japonés tipico, el concepto del bien o del mal no estd basado
en un codigo de ética o en principios universales establecidos, sino que depende de la hora, el
lugar o de las personas involucradas, asi como de otras circunstancias. Por tanto, mientras que
los occidentales consideran la sinceridad como la veracidad y la honestidad, la palabra japonesa
‘makoto’ significa cumplir adecuadamente con todas las obligaciones de uno, de manera que todo
fluya sin problemas y se preserve la armonia. También significa tener cuidado de no hacer o decir
nada que pueda ocasionar la pérdida de reputacion (p. 460). La idea japonesa de ‘wa’, que es
palabra que se empleaba antiguamente para definir los conceptos de «paz» y «<armonian», crea una
cultura de negocio en la que los empleados y los directivos trabajan conjuntamente en circulos
en vez de bajo capas jerarquicas de burocracia. La palabra japonesa ‘jicho’ significa «respetarse a
uno mismon» (p. 683), lo que implica evitar decir o hacer nada que pudiera ser objeto de criticas.
Ademas, el concepto de ‘kata’, que es la manera en que se hacen las cosas, contribuye a crear
una cultura de cooperacion conjunta, esfuerzo grupal, tendencia a seguir a las masas y reticencia
a oponerse a nadie de manera publica. Otro componente de la cultura japonesa que puede llegar
a entorpecer la deteccion del fraude es un tipo de reflexion grupal (llamado ‘shudan ishiki’) que
prioriza los objetivos grupales sobre los objetivos y responsabilidades personales®.

En este contexto, se pueden comprender mejor los casos de Olympus y Toshiba. Tal y como se ha
mencionado anteriormente, miembros de la direcciéon de Olympus sabian que se estaban
manipulando las cuentas de la compaiiia pero, teniendo en cuenta los conceptos que rigen su
cultura, no cabia en la mente de ninguno la posibilidad de delatar a sus compafieros o superiores.
Sin embargo, el ejecutivo americano —a pesar de la hostilidad que recibié por parte de sus colegas
japoneses— decidié actuar para poner fin a la manipulacion contable®. El factor cultural adquiere
especial relevancia en el caso de Toshiba, ya que la estricta obediencia que profesa la cultura
japonesa indujo a empleados de la compaiiia a ser participes de la manipulacién de los ingresos
para poder cumplir con ciertos «desafios» inalcanzables establecidos desde la direccion®.
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Apéndice 1

Extracto de los hechos acontecidos en las compahias analizadas (por orden alfabetico)
Abengoa (Espafia)

En el caso de Abengoa, destaca la manipulacion de informacién a la hora de mostrar la deuda de
la compaifiia. Abengoa no solo no incluy6 en la cifra de deuda corporativa la emitida por su filial
Abengoa Greenfield (cuando deberia haberse contabilizado como tal), sino que, ademas, comunicd
que eran 500 millones de euros cuando en realidad eran 1.592 millones, de manera que la ratio de
endeudamiento estaba cumpliendo lo pactado con las entidades financieras. Esto supuso unas malas
calificaciones por parte de las agencias de rating y un desplome de su valor en bolsa“*®.

Adelphia Communications (EE. UU.)

Desde sus humildes comienzos, Adelphia Communications crecié hasta convertirse en la sexta
operadora de television por cable mas grande de Estados Unidos. Distintas alegaciones presentadas
contra miembros de la familia fundadora de la compaiiia los relacionan con la utilizacién de activos
de la empresa para uso personal y con la adopcion de ciertas medidas para ocultar los problemas
financieros que se estaban produciendo. Las infracciones incluyen el uso de activos de la compaiiia
para garantizar préstamos privados, asociaciones familiares que no fueron reveladas, el empleo de
fondos de la compaiiia para cubrir los margin calls referentes a la propia tenencia de acciones de
la compaiiia por parte de miembros de la familia y la exageracion de la cifra de suscriptores de
television por cable. Debido a su implicacion en la estafa, importantes miembros de la familia
fundadora fueron declarados culpables de fraude financiero®’.

Afinsa y Forum Filatélico (Espaiia)

En 2006, Afinsa y Forum Filatélico fueron acusadas de haberse apropiado indebidamente de
4.200 millones de euros a través de una estafa piramidal que afectaba, aproximadamente, a
400.000 inversores. Ambas empresas ofrecieron contratos de inversion respaldados por sellos que
prometian a los inversores una rentabilidad fija al vencimiento del mismo. Las compaiiias se
comprometieron a recomprar los sellos una vez hubiera vencido dicho contrato. Sinn embargo, las
empresas no reconocieron las obligaciones de la opcion de recompra de los inversores y tampoco
cumplieron con el principio de coste histérico en relacion a la recompra de los sellos (los sellos eran
contabilizados al precio de compra, llevando esto a la sobrevaloracion del inventario de sellos). Por
otro lado, hubo problemas con los registros de las transacciones con los proveedores (ya que habia
mas facturas de las debidas y faltaba documentacion) y con la valoracion de los sellos*.

AIG (American Insurance Group, EE. UU.)

AIG estuvo falsificando sus estados financieros desde, al menos, el aitlo 2000 hasta 2005 a traveés
de una farsa de transacciones y compaifiias cuyo propdsito era mostrar una buena imagen de los
resultados financieros de AIG a los accionistas y analistas. Entre otras cosas, AIG organizo dos
operaciones de reaseguro falsas con la compafiia General Re Corporation. El propdsito de las
transacciones (sin motivacion economica) consistia en afiadir un total de 500 millones de dolares
en provisiones para pérdidas al balance de AIG para el cuarto trimestre del afio 2000 y el primero
de 2001. AIG inici6 las transacciones para mitigar las criticas de los analistas referentes a la
reduccion de las reservas para pérdidas de AIG en el primer trimestre del aflo 2000. En 2005, AIG
anuncio una correccidn de su patrimonio neto por valor de 2.260 millones de dolares (un 2,7%)%*.
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Bear Stearns Companies (EE. UU.)

Aunque el colapso de Bear Stearns no se debio a un comportamiento fraudulento, tiene su origen
en un portafolio con un exceso de deuda que finalmente ocasiond una crisis de liquidez. Uno de
los componentes de la estrategia de financiacion del banco fue la creacion de dos fondos de
inversion que ofrecian flujos de ingresos derivados de valores garantizados adquiridos en
operaciones de mercado abierto y que, posteriormente, eran reagrupados por Bear para su venta a
los inversores. Bear utilizo contabilidad creativa, de manera completamente legal, para convertir
activos con un elevado nivel de riesgo en productos reagrupados de menor riesgo que podian
venderse con un vencimiento menor, el cual no podria haberse conseguido si los valores se hubiesen
mantenido en su estado disgregado original®.

Dynamic Life (Grecia)

Hacia finales de 2004, la Comisiéon del Mercado de Capitales descubrié que Dynamic Life —una
cadena de clubes de fitness— estuvo involucrada en practicas de contabilidad fraudulenta, por lo
que impuso una multa a Natasha Bougatioti —propietaria y principal directiva de la compafiia—
de 1,5 millones de euros. Falsificando los estados financieros, la empresa aumenté los resultados
en 3 millones de euros a través de una transaccién con una subsidiaria extranjera (de la que
Dynamic era propietaria) relativa a recibos futuros que no pertenecian a ese afio fiscal.
Posteriormente, no se reflejaron de forma clara en los estados financieros deudas por valor de 6
millones de euros. Natasha Bougatioti, ante estos hallazgos y en vista de la investigacion iniciada
por la Comision del Mercado de Capitales de Grecia, abandond el pais®'.

Enron (EE. UU.)

El giro en la fortuna de Enron fue de proporciones épicas, ya que paso de ser una pequefia empresa
de energia a convertirse en una de las compafiias estadounidenses mas respetadas. La compaiiia
gener6 100.000 millones de dolares en ingresos durante el aflo 2000 y, tan solo un aflo después,
termino en bancarrota y en proceso de liquidacion. El fraude de la compaiia fue complejo y de
grandes dimensiones, e implicaba pasivos no considerados en el balance, ingresos ficticios y cash
flows de los que no se informé convenientemente. La compaifiia utilizé por separado entidades de
un solo proposito (también denominadas «entidades de propositos especiales») para llevar a cabo el
fraude. Bajo el control de Enron, estas entidades no fueron consolidadas a efectos contables. Los
ajustes convenientes permitieron a Enron operar con estas como si fueran entidades separadas e
independientes y pedir dinero prestado a pesar de que registraba ingresos, incrementos en el capital
de los accionistas y cash flow operativo durante el proceso. Finalmente, importantes directivos de
la compaiiia fueron declarados culpables®.

Flowtex (Alemania)

Flowtex era una compaifiia mediana que no cotizaba y estaba completamente controlada por su
duefio. La empresa desarrollé y distribuyé un nuevo sistema de perforacion horizontal, y su
carismatico fundador y CEO vendid sistemas no existentes a bancos y firmas de leasing. El dinero
procedente de las ventas se utilizaba para pagar las comisiones del arrendamiento («esquema de
Ponzi»). Obviamente, este sistema necesitaba mas y mas liquidez. Al final, Flowtex declaré que
habia 3.400 sistemas de perforacion operando en todo el mundo cuando, en realidad, solo existian
250. En este fraude a gran escala el unico control independiente que existio fue el del auditor,
que pago 51 millones de euros a los bancos en un acuerdo extrajudicial, es decir, la mayor
cantidad jamas pagada por una firma de auditoria alemana®.

10-1ESE Business School-Universidad de Navarra



Freddie Mac (EE. UU.)

Freddie Mac participé en un sistema fraudulento que engafid a los inversores sobre su verdadero
desempefio, rentabilidad y tendencias de crecimiento. Freddie Mac reflejé en sus cuentas mayores
ingresos netos de los obtenidos durante los afios 2000, 2001 y 2002 (en concreto, un 30,5, un 23,9
y un 42,9% mas, respectivamente). Ademas, la alta direcciéon de la empresa ejercié una presiéon
constante en la compaifiia para que se reflejara un crecimiento regular y fiable de los ingresos, con
el fin de hacer creer a los inversores que se trataba de una compaiiia que continuaria incrementando
sus ingresos de una manera predecible. Segun la querella presentada por la Securities and Exchange
Commission (SEC), las infracciones cometidas por Freddie Mac fueron el resultado directo de una
cultura corporativa que ponia gran énfasis en un crecimiento constante de las ganancias, asi como
de la actuacion de una alta direccion que fomenté una imagen corporativa promocionada en el
mercado como «Steady Freddie»**.

Gescartera (Espaia)

En 2001, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) decidi6 intervenir la agencia de
valores Gescartera. Segun la CNMV, Gescartera no cumplia con los requisitos contables y sus
procedimientos de control interno no eran lo suficientemente rigurosos. Las investigaciones
demostraron que Gescartera no invertia el dinero de sus clientes, sino que dichos fondos eran
¢succionados» a lugares «desconocidos». Existian pruebas de la falsificacién de documentos y de
la falta de informacion de cara a los inversores. Ademas, también habia preocupaciones acerca
del excesivo numero de transacciones que se efectuaban durante el mismo dia dentro de la
compailia. Presuntamente, estas transacciones servian para demostrar a las autoridades y a los
auditores que la compaiiia tenia cierto nivel de actividades de inversion. Finalmente, el tribunal
calcul6 que se habian defraudado 57 millones de euros®.

Global Crossing (EE. UU.)

El caso de Global Crossing (GX) trata del fracaso de la empresa y de sus directivos a la hora de
proporcionar a los inversores informacién exacta y completa relativa a ciertas transacciones
relevantes que llevo a cabo la compafiia durante la primera mitad de 2001. Debido a la divulgacion
de informacion inapropiada e insuficiente por parte de GX, los inversores no tuvieron la oportunidad
de juzgar convenientemente la calidad de los resultados financieros de la empresa ni la probabilidad
de que su desempefio pasado fuera un indicativo de su desempefio futuro. Estas transacciones
conllevaban la venta de capacidad de telecomunicaciones a otros operadores. Las transacciones (a las
que GX denominé «transacciones reciprocas») estaban relacionadas y, en ocasiones, su ejecucion
dependia de la compra de capacidad por parte de GX a estos mismos operadores. A comienzos del
afo 2001, GX fue incrementando gradualmente su dependencia de estas transacciones como una
fuente importante para obtener los resultados proforma que anunciaba. Estos resultados se elaboraban
teniendo en cuenta una base definida por GX y no cumplian las normas contables GAAP (General
Accepted Accounting Principles). Ademas, sin estas «transacciones reciprocas», GX no habria sido
capaz de alcanzar las estimaciones de los analistas®®.

Harris Scarfe (Australia)

Pese a contar con una trayectoria de 150 afios en la industria del retail, en marzo de 2001 se
descubrié que Harris Scarfe habia utilizado practicas contables fraudulentas con el fin de que la
rentabilidad de la empresa estuviera en linea con las expectativas marcadas por los directores de
la corporacion. Durante un periodo de al menos seis afios, los estados financieros consolidados
reflejaron unos activos netos exagerados, de la misma forma que la direccion exagero los
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inventarios e infravaloro los acreedores con el fin de presentar unos resultados financieros que
se ajustaran a las expectativas de beneficios establecidas. Posteriormente, el Consejo de
Administracion anuncio que habian actuado de buena fe teniendo en cuenta la informacion
financiera que les habia facilitado la alta direccidon®’.

HealthSouth (EE. UU.)

En el caso de HealthSouth, la SEC encontré pruebas de un fraude que provenia de afios atras,
probablemente de la época en la que se fundd la compaiiia, en los afios ochenta. El fraude implico
la capitalizacion de cantidades significativas de gastos que deberian haber sido tratadas como tal.
De hecho, dichos gastos rutinarios (como los costes de publicidad y otros gastos operativos) se
registraban como propiedad, maquinaria y equipo. Practicamente todos los directores financieros
de la compaiiia desde su fundacion parecian haber participado en el fraude. Aunque el fundador de
la compaiiia no fue declarado culpable por fraude, fue condenado por otros cargos no vinculantes®,

HIH Insurance Group (Australia)

HIH Insurance, que era la segunda mayor compaiiia de seguros de Australia, protagonizé el mayor
declive empresarial sufrido por una empresa australiana. Su colapso tuvo consecuencias de gran
alcance para la industria de seguros del pais y para el publico en general, y dio lugar a la creacion
de una Comision Real para investigar el caso y exigir el cese de la aseguradora. Se descubrié que
HIH Insurance se habia involucrado en la practica de under-reserving y que habia infravalorado
las obligaciones de deuda del grupo y, de este modo, exagerado los beneficios del mismo. Ademas,
participd en adquisiciones mal ejecutadas y pobremente concebidas, como la de FAI Seguros, que
contribuyeron de manera evidente a la adopcidn de practicas contables inapropiadas relativas al
fondo de comercio®.

Kanebo (Japon)

Kanebo, cuyas acciones cotizaban en la Bolsa de Tokio, fue una compaifiia lider en el sector textil
y de la cosmética fundada hace ya mas de un siglo. El fraude contable que se llevd a cabo en
Kanebo entre 2000 y 2004 se conoce popularmente como el «Enron japonés», ya que el caso de
Kanebo comprendio la mayor suma de dinero jamas manipulada en Japon y la empresa de
auditoria se vio obligada a quebrar, como le pasé a Arthur Andersen con el escandalo de Enron.
La empresa utilizé diferentes métodos para inflar las ganancias: por ejemplo, la compaiiia vendio
mercancia (que no podia venderse) poco antes de que finalizara el afio financiero con un contrato
de cobertura y la recompro a principios del afio fiscal siguiente®.

Lehman Brothers (EE. UU.)

Lehman Brothers protagonizo durante la crisis crediticia una de las quiebras mas conocidas. Los
acontecimientos se precipitaron debido a una excesiva dependencia de la financiacién con deuda,
a la necesidad de mantener su estructura de remuneracion y al hecho de recurrir a la contabilidad
creativa, lo que ocultd las verdaderas dimensiones del riesgo asociado con derivados en su cartera
de inversiones. Entre 2004 y 2007, el banco aumento su nivel de endeudamiento de manera
significativa mediante la compra agresiva de valores garantizados. Sin embargo, no hubo
acusaciones de comportamiento indebido o fraudulento en ningin momento, ni antes ni después
de que el banco se declarara en quiebra. El banco utilizo la flexibilidad permitida bajo las US
GAAP para clasificar un porcentaje de su cartera de valores como activos de nivel 3 (activos a
los que, debido a su escasa liquidez, no se les podia asignar una ponderacion de riesgo de forma
precisa). Lehman Brothers pudo entonces, de forma legal, evitar contabilizarlos, aunque, incluso
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en el caso de no haberlo hecho, habria sido demasiado optimista. Cuando la crisis de las hipotecas
subprime se apodero de los mercados de deuda garantizada, los inversores se retiraron y dejaron
a Lehman con un volumen considerable de activos que, con el tiempo, le precipitaron a una fatal
crisis de financiacion a corto plazo®'.

Livedoor (Japon)

El conglomerado de Internet, cuyas acciones cotizaban en la Bolsa de Tokio, registré en sus
cuentas un incremento de los ingresos de explotacion consolidados cuatro veces mayor durante
2003 y 2004. Sin embargo, se descubrio que la compaiiia habia registrado beneficios ficticios por
valor de 5.200 millones de yenes. La compaiiia utilizo entidades de propdsito especial no incluidas
en el balance para ocultar pérdidas y registrar ilegalmente en sus cuentas transacciones de capital
como si fuesen ingresos. En cuanto se divulgo la noticia del escandalo contable, se produjo una
venta masiva de las acciones de Livedoor y el indice Nikkei 225 se desplomo6 en un 5,4%. La
Bolsa de Tokio interrumpié todas sus operaciones después de que las noticias provocaran una
venta que amenazaba con colapsar su sistema informatico. Este acontecimiento se conoce como
el «shock de Livedoomn®.

Madoff (EE. UU.)

Bernard Madoff utilizé la contabilidad creativa para acometer uno de los mayores fraudes de la
historia, en el que se encadenaron una serie de delitos financieros por los que se le condend a
150 afios de prision en una carcel estadounidense. Su estrategia se basaba en un «esquema de
Ponzi», a través del cual los inversores obtenian rentabilidades mucho mayores que las ofrecidas
en el mercado financiadas con el capital que aportaban los nuevos participantes del esquema. Sin
embargo, llegaron a oidos de los inversores rumores de fraude, por lo que se negaron a suscribirse
a los nuevos fondos de pensiones de Madoff, que se crearon en un intento desesperado de atraer
nuevo capital. La crisis financiera precipito el colapso del «esquema de Ponzi» de Madoff y reveld
las verdaderas dimensiones del fraude®.

Morimoto-Gumi (Japon)

Entre 1999 y 2003, esta antigua compafiia de construccion de tamafio medio manipulo sus
beneficios de manera ilegal por una cantidad de 98.000 millones de yenes. El objetivo era obtener
un mejor rating y poder participar en subastas publicas para acceder a importantes proyectos de
construccion. La compaifiia subestimo la cifra del coste de las mercancias vendidas y aplazé los
gastos al afio fiscal siguiente con el fin de mejorar el beneficio operativo en el negocio de la
construccion. Ademas, pagé dividendos considerados ilegales, ya que no habria podido pagarlos
sin haber manipulado los resultados®.

Nikko Cordial (Japon)

Esta compaifiia, uno de los tres mayores fondos de valores de Japdén, manipuld sus ingresos
consolidados en 2005 y 2006 al registrar falsas apreciaciones en los bonos convertibles emitidos
por una entidad para propositos especiales. El sistema de compensacion de la direccion (basado en
el rendimiento) fue una de las principales motivaciones que llevaron a la manipulaciéon de los
ingresos. Justo antes del escandalo contable, la compaiiia establecié un sistema de compensacion
de los directivos que estaba vinculado a los beneficios netos anuales. Las compensaciones reflejadas
en las cuentas eran mucho mas altas que la cifra media en otras compafiias, como también lo era
el porcentaje total de compensacion asociado al rendimiento®.
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Olympus (Japon)

El escandalo contable de Olympus es un caso interesante de analizar no solo por los hechos
acontecidos, sino también desde el punto de vista de la cultura corporativa. La cultura japonesa,
que valora la armonia y la lealtad, jugd un papel importante en este caso de fraude contable y en
su respectivo encubrimiento. No es habitual que un extranjero ocupe un puesto de poder en una
compaifiia japonesa y, en este caso, Michael Woodford (recién nombrado presidente y CEO de la
compafiia) quedo impactado cuando se entero, a través de la revista japonesa Facta, de que la
compailia podria haber estado exagerando el valor de los negocios adquiridos y no haber
contabilizado adecuadamente las pérdidas asociadas a dichas adquisiciones. Tras hacer las
preguntas pertinentes al Consejo y a otros directivos sobre las irregularidades detectadas y tratar de
resolver la situacion, en vez de obtener respuestas colaborativas, fue recibido con hostilidad. A raiz
de esto, Woodford encargé a un auditor independiente que revisara las transacciones en cuestion®.

One. Tel (Australia)

One. Tel, que operaba en el sector de la telefonia movil, adoptd desde su fundacion en 1995 una
estrategia de negocio muy agresiva al desarrollar una base de clientes de crecimiento interno que
contemplaba celebrar contratos con clientes de todo tipo, que no necesariamente eran capaces de
cumplir con la responsabilidad financiera que se estipulaba en dichos contratos. Este hecho —
unido a la adopcion y puesta en practica de sistemas contables inadecuados, a la capitalizacion
de ciertos gastos y a la adquisicion de licencias a precios que posteriormente fueron identificados
como excesivos— contribuyeron al infortunio financiero del grupo, que terminé desapareciendo
tan solo seis afios después de su formacion®’.

Parmalat (Italia)

Parmalat protagonizé el caso de fraude contable mas importante y espectacular que jamas ha
ocurrido en Italia. Los problemas contables en Parmalat incluyeron practicas de contabilidad
creativa (ej.: acciones preferentes «rescatables» contabilizadas como capital), pero, especialmente,
practicas contables que sobrepasaban con creces los limites de los principios contables
generalmente aceptados existentes. El fraude contable de Parmalat fue significativo e incluyé la
falsificacion de los informes de beneficios, activos y pasivos a través de una amplia variedad de
técnicas. El caso de Parmalat se produjo debido al fracaso de las estructuras de gobierno
corporativo, que permitieron y/o no detuvieron el fraude®.

Pescanova (Espaia)

En el caso de Pescanova, el informe elaborado por KPMG detalla como, desde 2007, el equipo directivo
genero financiacion y emitié facturas falsas a través de sociedades pantalla. Entre el centenar de
filiales que dependian de la matriz, con sede en Chapela (Redondela, Pontevedra), se agazapaban
ademas sociedades en las que la compaiiia tenia una participacion no mayoritaria y que, por tanto,
no se consolidaban en las cuentas del grupo, pero que controlaba al 100% con otras filiales y
sociedades interpuestas. A través de ese entramado, los miembros de la ctipula ocultaban deudas y
pérdidas y, lejos de afrontarlas, fueron engordandolas. Ademas, en ese mismo informe se explica
también que la compaifiia formalizo créditos documentarios que no estaban respaldados por ninguna
mercancia real. Pescanova solicitaba financiacion a los bancos presentando como aval los futuros
ingresos de una operacion, como, por ejemplo, la venta de productos de alimentacion a distribuidores,
contratos que en realidad no existian®.
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Royal Ahold (Paises Bajos)

En Royal Ahold, algunos miembros del equipo directivo firmaron una o varias cartas de control
similares (y cartas adjuntas, que se ocultaron a los auditores externos) para justificar la
consolidacién completa de cuatro joint ventures. De esta manera, la facturacion total resultante era
mucho mayor. Ademas, tuvo lugar un fraude contable relacionado con las asignaciones de
proveedores en US Foodservice, una subsidiaria de Royal Ahold. Las investigaciones en US
Foodservice identificaron fraudes relacionados con cuentas por cobrar exageradas y ficticias, asi
como una subestimacion del coste de las mercancias vendidas. Este fraude contable relativo a la
asignacion de proveedores fue encubierto por empleados de la propia empresa, quienes prepararon
saldos de cuentas incorrectos durante el periodo de tiempo de confirmacion del balance procedure
(el procedimiento de auditoria mediante el cual la compafiia auditora comprueba con los clientes
la integridad de las cuentas por cobrar). Las infracciones se detectaron tras el balance procedure que
realizo la auditora externa de US Foodservice, Deloitte USA™.

Satyam Computer Services (India)

El escandalo de Satyam Computer Services, que implico un fraude de 78.000 millones de rupias,
salio a la luz en enero de 2009 gracias a una declaracion realizada por el propio presidente de la
empresa, Ramalinga Raju. La empresa, que comenzd a operar en 1987 en el sector privado, pronto
se convirtié una organizacion global y, en 2008, se situd en el cuarto puesto en el ranking de
compaiiias de IT de la India. El escandalo involucré la manipulacion de los libros contables, el
uso de informacion privilegiada y malas practicas en el gobierno corporativo durante varios afios
financieros’’. El fraude se llevd a cabo con el fin de desviar fondos de la compafiia hacia
inversiones inmobiliarias, mantener altas rentabilidades por accion, aumentar la remuneracion
de los ejecutivos y obtener enormes ganancias mediante la venta de participaciones a precios
inflados. El propio Raju cuenta que la diferencia entre el beneficio de explotacidon real y el
reflejado en los libros alcanzo tales dimensiones que, tras haber intentado cubrirlo en numerosas
ocasiones, trato de subsanarlo mediante la adquisicion fallida de Maytas Infraestructure y Maytas
Properties —empresas en las que Satyam ya tenia participaciones considerables— para convertir
los activos ficticios en activos reales’.

Skandia (Suecia)

En los afios noventa, siguiendo un programa de reestructuracion, Skandia —la compafiia de
seguros con mayor antigiiedad en la Bolsa de Estocolmo— era reconocida como una empresa de
éxito entre las instituciones financieras internacionales. Cuando se vendieron varias partes de la
empresa a través de transacciones de dudosa legitimidad, 15.000 pensionistas se levantaron de
manera colectiva contra la compaiiia. El cuestionable uso que se hacia del método del embedded
value para valorar la cartera de contratos hizo que se acusara a Skandia de haber inflado sus
cuentas deliberadamente™.

Toshiba (Japon)

El caso de Toshiba esta relacionado con la exageracion de la cifra de ingresos de varias unidades
de negocio de la compaifiia a través de diferentes practicas. Se encontraron pruebas que
demostraron que se habian contabilizado beneficios de manera prematura, aplazado cargos y
empleado otras técnicas similares para inflar la cifra de beneficios. Los investigadores describen
como la direccion de Toshiba establecio estrictos objetivos de rentabilidad que se planteaban
como «desafios» a los jefes de cada unidad de negocio, generalmente argumentando que el fracaso
no estaba contemplado. En algunos casos, los «desafios» trimestrales se establecian casi al final
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del trimestre, es decir, cuando no habia tiempo material de alcanzarlos. Pronto se esclareciéd que
la Unica manera de conseguir cumplir estos desafios era recurrir a técnicas de contabilidad
indebida. El comité de investigacion concluyo que la cultura corporativa de Toshiba, que exigia
obediencia ciega a sus superiores, fue un factor relevante que activo la aparicion de técnicas
contables fraudulentas’.

Tyco International (EE. UU.)

En gran parte, el caso de Tyco Internacional fue una historia de codicia y saqueo corporativo. En
el afio 2002, se declaré culpable al CEO de la compafiia por la apropiacion indebida de fondos de
sus accionistas, dinero que empled en comprar y decorar sus viviendas, viajar, organizar grandes
fiestas y adquirir obras de arte. Sin embargo, si bien los fiscales se centraron en el caso de
apropiacion indebida y no persiguieron al CEO por sus delitos contables, hubo graves problemas
contables en Tyco. Un elemento clave de esos delitos incluyd la capitalizacion indebida de costes,
lo que supuso una exageracion de los activos y de los ingresos. Lo mas probable es que existiera
un modelo de negocio viable detras de toda la fachada fraudulenta de la compaiiia, ya que no
termino en bancarrota.”.

WorldCom (EE. UU.)

En el fondo, el fraude de WorldCom fue relativamente simple, ya que, en realidad, constituyé un
caso de capitalizacion, aunque una que entrafié miles de millones de ddlares en activos ficticios.
En concreto, los costes de explotacion en los que se incurria por el arrendamiento de las lineas
telefonicas de otras compaifiias no se contabilizaban como tal, sino que se registraban como
aumentos de propiedad, maquinaria y equipo; posteriormente, estos activos eran amortizados
durante largos periodos. Ademas de la capitalizacion de costes, WorldCom también contabilizaba
sus adquisiciones de forma fraudulenta. La compaifiia jugaba con la partida de reservas, que se
utilizaban para inflar los beneficios de periodos futuros. Por otro lado, también se exageraron los
activos relacionados con las adquisiciones, como el fondo de comercio. Finalmente, la compaiiia
cayo en bancarrota y se declaro culpable al CEO del fraude financiero’.
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