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INTRODUCCIÓN

“Me gustaría comentaros una práctica muy extendida pero poco combatida: la alteración de beneficios.  Se ha venido realizando durante años como si de un juego se tratase.  Este juego, si no se corrige pronto, tendrá consecuencias adversas para el sistema de información financiera de los EE. UU.  Este juego atenta directamente contra los principios básicos que han generado las fortalezas y éxitos del mercado norteamericano.

Arthur Levitt, ex Presidente de la Securities & Exchange Commission, discurso en el NYU CENTER FOR LAW AND BUSINESS, 28 de Septiembre de 1998

Es común la afirmación de que “la cuenta de resultados de una empresa comienza desde abajo”.  Hace referencia a la práctica poco ortodoxa de cifrar el beneficio que esperar el mercado de una empresa, y a partir de ahí “maquillar” los costes y las ventas hasta hacer que el neto coincida con la cifra de beneficios deseada.  Casos como Enron, Worldcom en EEUU, o Ahold y Parmalat en Europa han devuelto la contabilidad creativa al primer plano de la actualidad.  Este curso analizará los principales abusos contables desarrollados por las empresas, así como su efecto en la valoración (de ahí el carácter eminentemente práctico de este curso).  No se requiere ni se espera del estudiante ningún conocimiento en técnicas para alterar los estados financieros, éstas serán aprendidas en las sesiones.  Sin embargo un conocimiento básico de contabilidad financiera y formas de consolidación resultará importante para el buen aprovechamiento de estas sesiones.  A este respecto, el precurso de contabilidad financiera existente en los recursos multimedia del IE en la dirección abajo expuesta resultará útil para aquellos alumnos que sientan que han de mejorar su preparación en contabilidad financiera.

Versión en español:

http://globalcampus.ie.edu/contenidos/PRODUCTOS/cont_fin/cont_fin/index_SI.html
Versión en inglés:

http://globalcampus.ie.edu/contenidos/PRODUCTOS/cont_fin_i/cont_fin_i/index_SI.html
Las lecturas, salvo que se indique lo contrario, tienen carácter opcional, y por lo tanto no se presupondrá su lectura íntegra sino que se ofrecen como material de referencia futura.  No obstante, la asimilación de las conclusiones de cada lectura incrementaría el aprovechamiento de cada sesión.  Una porción del material se presenta en lengua inglesa, al haber pocas lecturas equivalentes en castellano.  El ponente se ofrece a ayudar a cualquier alumno que pueda necesitar apoyo al respecto, y se recomienda apoyarse en los grupos a las personas a las que no les resulte fácil leer en inglés.

OBJETIVOS Y DESCRIPCIÓN DE CURSO

El asistente aprenderá, entre otras cosas, de qué forma se esconde deuda fuera de un balance, cómo alterar las partidas de ingresos y costes (y por tanto, los beneficios) y cómo defenderse de estos abusos mediante la práctica del análisis forense.   El curso dará una especial relevancia a la responsabilidad social corporativa, mediante el estudio de técnicas de buen gobierno que no han prevenido la formación de un escándalo contable.  También se incidirá en las consecuencias económicas y personales derivadas de la falta de ética en la configuración de los parámetros contables.  La mención a las NIC será continua, para que el asistente tenga una sólida formación que le permita interpretar la búsqueda del legislador por limitar, mediante las NIC, futuros escándalos y abusos contables.  Como objetivo fundamental del curso, se planteará de una forma constante la relación entre las alteraciones contables y el VALOR de una empresa.  Así, el asistente tendrá una visión continua del impacto tangible, en términos económicos, de las alteraciones contables.
METODOLOGÍA DE ENSEÑANZA

Se seguirá el método del caso exceptuando la las dos últimas sesiones.  Aunque los casos seleccionados hacen referencia a aquéllos que han tenido un gran impacto mediático, es importante que el asistente sea consciente de que las alteraciones contables no están circunscritas a estas compañías, sino que su presencia es extremadamente frecuente en muchas empresas.  De ahí el interés en aprehender las técnicas que facilitan su identificación y su ajuste pertinente.  En la sesión 8, a modo de conclusión el ponente realizará un análisis forense completo sobre una compañía basándose en una memoria y en los conceptos aprehendidos durante el curso.
PROGRAMA

SESIÓN 1

Bolsa, análisis forense y contabilidad creativa.
Esta sesión introductoria se centrará en la relación que existe entre el mercado bursátil y el análisis forense.  Mediante el análisis de un caso práctico, se introducirán los principales conceptos contables y financieros necesarios para la resolución de los ulteriores casos prácticos.  Además, para el trabajo y discusión del caso práctico de esta sesión se empleará la materia prima más necesaria y sin embargo muchas veces ignorada necesaria para realizar análisis forense: la memoria de situación, un extracto de la cual nos proporciona el caso en cuestión.

C.P.:
America Online, Inc., Harvard, 9-196-130.

Lecturas opcionales:

· Can you trust the numbers? (UBS, Marzo 2002 centrarse en la introducción). 

SESIÓN 2

Reconocimiento de Ingresos  
Segun una investigación de la Securities and Exchange Commission de los EEUU, más de la mitad de los abusos contables de los 90 se debieron a políticas incorrectas de reconocimiento de ingresos.  La subjetividad de los diferentes tratamientos contables a la hora de determinar las ventas es crucial para dar pie a estos abusos.  En esta sesión el estudiante aprenderá a objetivizar estas situaciones y a desarrollar criterios propios que le permitan reconocer situaciones abusivas de reconocimiento de ventas.

C.P.:
Computer Associates International, Inc. Harvard, 2001. 9-102-061.

Lecturas: 

· Revenue Recognition UBS, Abril 2003. 

SESIÓN 3

Alteración de beneficios.  
Los ratios de apalancamiento tienden a mirarse no contra partidas de balance, sino contra partidas de beneficio.  Así, son comunes el Deuda/EBITDA o el Interest Cover (EBIT/Financial Expenses).  Esta tendencia hace que la compañía preste una atención especial para subir artificialmente los beneficios y así reducir los ratios de apalancamiento, y evitar la suspensión de pagos de una sociedad (mediante el incumplimiento de covenants).  La alteración de beneficios también permite abaratar los múltiplos bursátiles como el PER o el EV/EBITDA.  Todos estos efectos ópticos basados en contabilidad creativa serán expuestos en esta sesión mediante el caso Worldcom, cuyo ex-Presidente, de 70 años, acaba de ser condenado a 25 años de cárcel.

C.P.:
Worldcom: el hundimiento de un coloso (IMD 1-0214, versión traducida por el IE).
Lecturas opcionales:
· Capitalisation of operating leases, UBS, Mayo 2001.

·  When is an asset not an asset? UBS, 2001.
· Off balance sheet Financing, UBS, 2002.
SESIONES 4-5 
Deuda fuera de balance.   Políticas de consolidación para alterar estados financieros.  
En esta sesión se estudiarán en detalle los diferentes mecanismos para reducir ficticiamente el nivel de deuda de un balance, con el objetivo de contentar a los auditores, a los mercados de deuda, y a los de fondos propios.  En concreto, se analizarán operaciones de maquillaje mediante derivados, por alteración del perímetro de consolidación, por leasings operativos, por alteración del capital circulante, por medio de special purpose entities, por operaciones de sale & lease back, por securitizaton, y por garantías de deuda.  En esta sesión se tratará, asimismo, de cómo las diferentes políticas de consolidación han sido abusadas hasta generar importantes escándalos contables.   Para discutir esta sesión doble, se requerirá la preparación previa de dos casos prácticos:
C.P.:
El Hundimiento de Enron.  IMD-1-0195 (traducción efectuada en el IE).
Lecturas opcionales:

· Credit Risk Transfer in a post-Enron wold, UBS, Marzo 2003.
· Enron and the Use and Abuse of Special Purpose Entities in Corporate Structures, The Financier, 2002.
SESIONES  6-7 
Impacto de la contabilidad creativa en la valoración de las empresas.  Implicaciones éticas y de buen gobierno.
Una vez analizados los principales mecanismos de alteración de partidas contables, el estudiante deberá ir más allá, y determinar cómo estas alteraciones impactan en la valoración de una compañía, sea su deuda o sus fondos propios.  Esta sesión ayudará a comprender el impacto de las alteraciones contables en la valoración de los activos.  En particular, se analizará la relevancia del empleo de las técnicas contables aprendidas en la determinación del coste de capital, de la tasa fiscal efectiva, efecto de las diferencias de apalancamiento en la valoración e impacto del no tratamiento contable de las stock options en el riesgo de las compañías.  Por otro lado, la revolución del buen gobierno experimentado por el regulador norteamericano y europeo desde el año 2000 es un paso en la buena dirección para prevenir el abuso contable.  ¿Qué falla en los mecanismos de control de una compañía para que se generen los abusos contables? ¿Qué medidas corresponden aplicar en una organización para prevenir un abuso contable? ¿Cuál es el papel del auditor y de los mercados financieros en este proceso?  Para la discusión de esta sesión doble se requerirá la preparación de un caso práctico y la digestión de un informe bursátil:
Doc.:

C.P.:
Parmalat: El hundimiento de un gigante del sector lácteo (ICFAI 104-045-1),versión traducida por el IE.


Parmalat, Creative Accounting? Auerbach Grayson, 11 Diciembre 2003.

· Evaluating m&a activity, UBS, Agosto 2004. 

SESION 8

Análisis Forense puesto en práctica.

En esta sesión se realizará una aproximación práctica a las técnicas más empleadas por las empresas para alterar los estados financieros.  Esta sesión servirá para hacer un resumen de las principales partidas que han sido objeto de abusos en el pasado, que son precisamente los que las NIC pretenden limitar.  En concreto, se profundizará en el tratamiento abusivo que han sufrido las partidas de: déficit de los fondos de pensiones, stock options como coste, deuda fuera de balance, fondo de comercio (con una comparativa con el US Gaap), asset write downs, reconocimiento de costes e ingresos, leasing, y operaciones de derivados, analizando las soluciones propuestas por las NIC.  La sesión, a modo de conclusión, ofrecerá a los estudiantes unas guías de detección de escándalos contables, y técnicas para defenderse de ellos en el futuro, así como un análisis de cómo afectan las manipulaciones contables a la valoración de empresas.  Se recomienda, para aprovechamiento de esta sesión, haberse familiarizado previamente con la memoria que se proporciona para esta sesión.
Doc.:
Sogecable, S. A., Memoria Anual 2001.

SISTEMA DE EVALUACIÓN

La evaluación seguirá una campana de Gauss, por lo que la nota final dependerá de la media obtenida por la clase y por su desviación típica.  Para la formación de la evaluación, se tendrán en cuenta los siguientes criterios:

Participación en clase: 25% (sólo computará la participación de valor añadido, especialmente relevante en la sesión 8).

Trabajo individual a entregar en la sesión 7 (inamovible, se sugiere que se comience a preparar este trabajo en la sesión 1): 75%:
El estudiante estará encargado desde la sesión 1 de buscar una controversia contable que afecte a una compañía cotizada, y, basándose en información pública (memorias anuales e información para inversores) realizar un breve trabajo que exponga porqué el tratamiento contable elegido por la empresa puede resultar polémico, así como cifrar el impacto que, en opinión del autor del trabajo, podría tener en la valoración de la empresa un reconocimiento contable diferente al empleado.  En la sesión 1 se sugerirán diferentes líneas de investigación.  Los trabajos estarán circunscritos a cinco folios a una cara, por lo que se aconseja centrar el mensaje en el meollo contable, y no en información superflua y prescindible.  Los trabajos incluirán el nombre del autor, serán efectuados en un font 12 a espacio sencillo.  La copia de trabajos desde recursos de Internet se trasladará en una “C” fulminante.
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