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Resumen

Este articulo examina las causas de los actos financieros ilicitos en las corporaciones mas
grandes de los Estados Unidos entre 1995 y 2004. Los resultados avalan la teoria de la
estructura organizativo-politica, que plantea que las estructuras sociales diferenciales crean
dependencias, incentivos y oportunidades que permiten involucrarse en actos financieros
ilicitos. El analisis histérico muestra que las politicas neoliberales implementadas entre 1986 y
2000 generaron estructuras organizativas y politicas que permitieron que los gerentes
participaran en actos financieros ilicitos. Nuestro andlisis cuantitativo presenta tres resultados
principales. Primero, cuando el capital depende de los inversores se crean incentivos para
participar en actos financieros ilicitos. Segundo, las estrategias gerenciales para aumentar el
valor de los accionistas crean incentivos para participar en actos financieros ilicitos. Tercero, el
hecho de que las corporaciones tengan subsidiarias de estratos multiples y una estructura
politica que permite las contribuciones corporativas de los Comités de Accidn Politica (PAC,
segun sus siglas en inglés) crea oportunidades para participar en actos financieros ilicitos. Estos
resultados tienen implicaciones importantes en el disefio de las politicas publicas. Las
estructuras corporativas y estatales aprobadas en los tltimos afios del siglo XX fueron el
resultado de una estrategia politica sistematica de largo plazo y con amplios recursos, que
otorg0 a los cargos gerenciales un poder sin precedentes, autonomia y la oportunidad de
participar en actos financieros ilicitos.

Texto

En 2001, la crisis financiera y el colapso de Enron Corp. y otras empresas, entre las que se
encontraban Adelphia, Tyco y WorldCom, mostraron claramente el impacto publico de las
decisiones que toman los gerentes de las corporaciones. Se perdieron miles de empleos y
millones de dolares en fondos de retiro de los empleados y en valores de los accionistas.
Aunque muchos directivos de las corporaciones y funcionarios del gobierno atribuyeron esta
crisis a caracteristicas individuales, como la codicia, no se explico suficientemente por qué los
inversores y los organismos reguladores tuvieron tan poco conocimiento acerca de la situacion
financiera de las corporaciones. Mas aln, a pesar de los efectos de la crisis financiera sobre las
clases trabajadora y media y del énfasis puesto en los Gltimos afios en la sociologia publica
(Burawoy 2004), existe poca investigacion socioldgica sistematica sobre las causas sociales
estructurales subyacentes de la crisis financiera en las corporaciones de los Estados Unidos.

Nuestra investigacion trasciende las explicaciones que atribuyen el engafio de las finanzas
corporativas a caracteristicas individuales, ya que estudia como las estructuras organizativas y
politicas en las que estaban insertos los gerentes crean dependencias, incentivos y oportunidades
para falsear los balances de las corporaciones. Para instrumentar soluciones que protejan al



publico de acontecimientos futuros similares, es preciso identificar las causas sociales
estructurales de los actos financieros ilicitos.

Con el fin de explicar los actos financieros ilicitos, elaboramos una teoria de la estructura
organizativo-politica que sostiene que en la sociedad moderna no es posible separar las
relaciones corporacion-Estado, porque la politica del Estado da forma a las estructuras de las
corporaciones y crea las oportunidades para que los gerentes se involucren en actos financieros
ilicitos. El acto financiero ilicito es un acto que viola una ley o una norma (o el proposito de
ambas) establecidas por un organismo gubernamental o una organizacion no gubernamental
responsable de la supervision financiera de las corporaciones. Nos centramos en el concepto de
acto financiero ilicito mas que en el de delito, porque existen comportamientos legales que
pueden engafar a los inversores, especialmente a los pequefios, a causa de la asimetria en la
informacién. La propuesta central es que el sistema de inmersion (embeddedness) de las
corporaciones en estas estructuras politicas cred oportunidades para que los gerentes explotaran
las asimetrias en la informacion y privilegiaran ilegitimamente sus propios intereses y los
programas de acumulacion de capital de las empresas. *

TEORIA DE LA ESTRUCTURA ORGANIZATIVO-POLITICA

La revitalizacion de la sociologia histérica y comparativa durante la década de 1980 hizo que
surgieran muchos interrogantes sobre el poder explicativo de las teorias que asumen la
continuidad historica e ignoran las rupturas histéricas y los puntos de inflexién (Abbott 1997;
Isaac y Griffin 1989). La teoria de la estructura organizativo-politica, construida sobre la base
de esta tradicion tedrica, (1) identifica las condiciones histéricas que estructuran los motivos y
acciones de los actores corporativos y (2) postula que las relaciones entre las corporaciones y el
Estado no pueden separarse una de la otra en la sociedad moderna, porque las politicas estatales
dan forma a las estructuras corporativas.

El estudio de los efectos de las condiciones historicas sobre el comportamiento de las
corporaciones es importante, porque aquéllas estructuran los “motivos y acciones” de los
actores sociales asi como sus “intereses y oportunidades para satisfacerlos” (Prechel 1990:665).
Las condiciones abarcan la estructura de las alternativas disponibles, los incentivos y
restricciones que afectan grupos de acciones individuales (por ejemplo, las decisiones
colectivas) (Hernes 1976). En esta aplicacién de la teoria de la estructura organizativo-politica,
se postula que las politicas neoliberales aprobadas entre 1986 y 2000 permitieron el desarrollo
de estructuras organizativas y politicas que crearon dependencias, incentivos y oportunidades
para que los gerentes se involucraran en actos financieros ilicitos.

Dependencias e incentivos

Las teorias que se centran en la estructura de las organizaciones mantienen que cuando las
corporaciones estan limitadas y controladas externamente, se vuelven dependientes de los
recursos. La dependencia de los recursos provoca falta de autonomia e incertidumbre y, a su
vez, ambos aspectos amenazan la capacidad de supervivencia de las organizaciones (Pfeffer y
Salancik 1978; Zald 1970; Zeitlin 1974).

Las investigaciones que estudian el comportamiento de las corporaciones se centran en la
dependencia del capital, porque ésta limita la autonomia y puede amenazar la supervivencia de
las corporaciones. La dependencia del capital afecta las estrategias corporativas y el modo en
que las corporaciones manejan sus finanzas (Mizruchi y Stearns 1994; Palmer, Jennings y Zhou
1993). También crea incentivos para que las corporaciones cambien su estructura. Por ejemplo,
en la década de 1980, en respuesta a la dependencia del capital, las corporaciones cambiaron a
un formato de subsidiarias de estratos multiples (Prechel y Boies 1998) y derivaron lineas de



productos secundarias (Davis, Diekmann y Tinsley 1994). En la década siguiente, cuando
decliné la dependencia del capital, muchas corporaciones diversificaron sus lineas de productos
mediante la adquisicion de otras corporaciones que poseian recursos criticos de los cuales
dependian (Prechel et al. 2008).

La teoria de la estructura organizativo-politica plantea que en ciertas condiciones, la
dependencia del capital crea incentivos para que las corporaciones y sus gerentes participen en
actos financieros ilicitos. Estos incentivos existen tanto en el nivel de las organizaciones como
en el individual. En el nivel de las organizaciones, la dependencia del capital de los interesados
directos externos que controlan los recursos criticos crea incentivos para que los gerentes
tergiversen los estados financieros de las corporaciones. Entre los interesados directos mas
poderosos que surgieron en las décadas de 1980 y 1990 se encontraban los fondos de
inversiones, los fondos de pensiones, las fundaciones, los fondos de inversién especulativa y
otros muchos grandes inversores institucionales que adquirieron titulos de las corporaciones. A
mediados de la década de 1980, los inversores institucionales y los individuos adinerados
comenzaron a presionar a los cargos gerenciales para incrementar el rendimiento de las acciones
y las relaciones precio-ganancia, porque el valor de los titulos de las corporaciones responde a
dichas medidas financieras (Krier 2005; Useem 1996). Esta relacion dependiente del capital
cred incentivos para que los gerentes de las corporaciones aumentaran el valor de los titulos de
los accionistas. Si dicho valor no aumentaba, los inversores institucionales podrian desinvertir
en una compafiia, retener inversiones futuras o intentar reemplazar a los cargos gerenciales
superiores. Cuando los gerentes no pueden lograr los niveles deseados de rendimiento
financiero a través de medios legitimos, entonces existen motivos para que tergiversen sus
estados de cuentas.

En el micronivel individual, la forma de compensacion a los ejecutivos que surgio en este
periodo cred incentivos para que los gerentes tergiversaran los estados financieros de las
corporaciones. En la década de 1990, gran parte de las retribuciones a los ejecutivos provino de
las opciones de compra de acciones. Aunque a mediados de la década de 1970 muchos de los
gerentes de la plana mayor de las corporaciones méas grandes poseian titulos de las compafiias
(Lewellen 1971), esta tendencia a que los gerentes fueran propietarios se acelerd cuando
empez6 a considerar a la opcion de compra de acciones como un incentivo para que los gerentes
se comportaran mas como duefios y, por consiguiente, aumentaran el valor de los titulos de los
accionistas. Entre 1992 y 2000, la opcion de compra de acciones como un porcentaje de la paga
de los altos cargos ejecutivos se increment6 del 27% al 51% en las firmas industriales
clasificadas por Standard and Poor’s. Entre enero de 1999 y mayo de 2002 solamente, se
otorgaron aproximadamente 66.000 millones de délares en opciones de compra de acciones en
1.035 corporaciones (Fortune 2002).% Este cambio en las retribuciones a los ejecutivos cred
incentivos para que éstos inflaran los balances de manera de aumentar el valor de sus opciones
de compra. También aument6 el poder, autoridad y tamafio de la clase gerencial (es decir,
gerentes que eran duefios de grandes cantidades de acciones corporativas).

Los defensores neoliberales de este tipo de retribucion sostenian que el hecho de ser duefio de
las acciones alinearia los intereses de los gerentes y los de los accionistas. Esto, por una parte
alentaria a los primeros a comportarse mas como duefios y, por otra, incrementaria los
rendimientos de las inversiones.® No obstante, estos visionarios no comprendieron que esta
forma de retribucion creaba incentivos para que los gerentes se preocuparan por sus propios
intereses de maneras no beneficiosas para los accionistas: inflaban los balances de las
corporaciones para aumentar el valor de sus opciones de compra.

Oportunidades



La teoria de la estructura organizativo-politica también plantea que la variacién en las
estructuras corporativas y politicas proporciona oportunidades diferenciales para involucrarse en
actos financieros ilicitos. Este principio tedrico coincide con la concepcién de Sutherland (1949)
de la asociacion social diferencial, que postula que algunas estructuras sociales proporcionan
mayores oportunidades para cometer delitos que otras. Las investigaciones desarrolladas dentro
de esta tradicién muestran que la variacion en las politicas regulatorias, las estructuras de
aplicacion de leyes, las condiciones econdmicas y las caracteristicas de las organizaciones
inciden en las desviaciones y los delitos “de cuello blanco” (Clinard y Yeager 1980; Grant,
Jones y Bergesen 2002; Simpson 1986).

Entre los cambios mas importantes en la estructura politica de los Estados Unidos en el siglo
XX se encuentran las leyes que rigen las contribuciones de las corporaciones a la politica. En un
intento por controlar la influencia del dinero en las elecciones federales en la época post
Watergate, el Congreso invalidé la ley Tillman de 1907, que prohibia las contribuciones de las
corporaciones a las camparias politicas. En 1971, el Congreso aprobo la Ley Federal de
Campafias Electorales, que legalizé las contribuciones de los accionistas a los partidos politicos.
Luego, en 1974, el Congreso cre6 la Comisién de Elecciones Federales (FEC, por sus siglas en
inglés), un organismo de supervision de las contribuciones a las campafias electorales. Sin
embargo, el cambio méas importante se produjo el afio siguiente cuando, en respuesta a la
presion politica de las corporaciones, la FEC aprobd la resolucién SUN-PAC, que legalizé las
contribuciones politicas de los empleados. A esta transicion en la politica pablica le sigui6 un
rapido crecimiento de los Comités de Accidn Politica (PAC, por sus siglas en inglés) de las
corporaciones y la influencia de éstas en el proceso de formacion de politicas (Clawson,
Neustadtl y Scott 1992).

La estructura politica emergente cred oportunidades para que los gerentes influyeran en el
proceso politico de dos maneras interrelacionadas: (1) realizando contribuciones politicas a los
funcionarios elegidos y (2) contratando grupos de presion para presentar sus programas a
funcionarios nombrados y electos. En los afios subsiguientes, para maximizar la flexibilidad
financiera y el acceso al capital de las corporaciones, la clase gerencial presion6 al Congreso, la
rama ejecutiva y el poder judicial para cambiar los acuerdos politico-legales que regian el
comportamiento de las corporaciones. Este esfuerzo incluy6 la presion a los funcionarios
gubernamentales para cambiar las leyes de impuestos corporativos (por ejemplo, las provisiones
por depreciacion y los créditos impositivos por inversion), para aumentar el flujo de caja
(Prechel 1990). Como la presentacién de la informacion contable y financiera (Weber 1978)
influye en la capacidad de las corporaciones para obtener capital (por ejemplo, emisiones de
deuda y de capital accionario), los gerentes también presionaron a los organismos de
supervision para establecer normas contables que permitieran presentar las finanzas corporativas
de manera mas favorable. Uno de los cambios mas importantes en este sentido fue el Grupo de
Trabajo sobre Problemas Incipientes de 1984, que permiti6é que los gerentes contables y
financieros de las corporaciones tuvieran influencia en el proceso de elaboracién de normas
contables. Con anterioridad, el Consejo de Normas sobre Contabilidad Financiera (FASB, por
sus siglas en inglés) elaboraba la mayoria de las normas contables y gran parte de este proceso
estaba vedado a los gerentes de las corporaciones (Krier 2005).

Zanjar los agujeros estructurales: la explotacion ilegitima de la informacion

Después de que los gerentes se ganaran el derecho a influir abiertamente en los procesos
politicos, las corporaciones presionaron al Congreso para transformar los acuerdos politico-
legales de manera de aumentar su flexibilidad financiera y organizativa. Las estructuras
organizativas y politicas que surgieron crearon informacion asimétrica entre los gerentes, por un
lado, y los organismos regulatorios y los inversores, por el otro. Las asimetrias en la
informacién brindan autonomia a los gerentes, factor que crea oportunidades para involucrarse



en relaciones beneficiosas que pueden llevar a actos financieros ilicitos. En algunos casos, los
gerentes se benefician con las asimetrias en la informacién zanjando los agujeros estructurales
(es decir, las separaciones entre contactos no redundantes). EI concepto de agujeros
estructurales se desarroll6 para mostrar como los gerentes de las empresas obtenian beneficios
para avanzar en sus carreras usufructuando de manera legitima informacién (por ejemplo, un
productor en un mercado, que negocia con un proveedor o un cliente) (Burt 1992). Cuando los
agujeros estructurales existen, el actor social es autonomo (es decir, carece de restricciones), lo
que se traslada al capital social y a la oportunidad de beneficiarse con dicha relacién. La
capacidad para identificar informacion y actuar en consonancia requiere capital humano (por
ejemplo, conocimientos y habilidades), pero el capital social (por ejemplo, las relaciones con
otros actores sociales) es de fundamental importancia, porque los gerentes establecen redes para
zanjar los agujeros estructurales y obtener beneficios (Burt 1992; véanse también Coleman
1988; Corra y Willer 2002; Granovetter 1973).

Nuestro andlisis extiende la definicion de los agujeros estructurales para incluir el
comportamiento de los gerentes que los zanjan utilizando ilegitimamente informacion, para
obtener beneficios en recursos que les permitirdn mejorar sus carreras e ingresos. La explotacion
ilegitima de la informacion incluye, por ejemplo, violar el proposito de una norma contable o de
una préctica implicita, como inflar el estado de cuentas u ocultar el riesgo. Este comportamiento
puede incluir transferencias de capital entre entidades corporativas que ocultan pérdidas o
colocan deuda o instrumentos financieros de alto riesgo en entidades corporativas destinadas a
inversiones de bajo riesgo. Al carecer de informacion sobre estas transferencias de capital, los
inversores no tienen una comprension clara de las condiciones financieras o los niveles de
riesgo de las corporaciones.

LA REDEFINICION DE LAS DISPOSICIONES POLIiTICO-LEGALES

En respuesta al aumento de la dependencia del capital en las décadas de 1970 y 1980, los
capitalistas de las corporaciones utilizaron la ideologia neoliberal para legitimar la redefinicién
de las disposiciones politico-legales a las que estaban sujetas las corporaciones. Los activistas
politicos de las corporaciones hicieron valer la superioridad de la ideologia neoliberal y
criticaron el liberalismo arraigado, los acuerdos politico-legales de mediados del siglo XX
(Ruggie 1982) que limitaban la capacidad de los gerentes para utilizar ciertas estructuras
organizativas e instrumentos financieros. Como en otros periodos de crisis econémica (Polany
[1944] 2001), los partidarios de la ideologia neoliberal sostuvieron que los problemas sociales,
econdmicos y politicos podrian resolverse con el fundamentalismo del mercado, lo que
significaba una confianza extrema en la capacidad de los mercados para regular las
corporaciones (Stiglitz 2002).

La Ley de Reforma Impositiva de 1986 y el formato de subsidiarias de estratos multiples

Uno de los programas principales del capitalismo corporativo consistié en reducir la
dependencia del financiamiento de las deudas (es decir, préstamos bancarios) al utilizar més el
financiamiento mediante emision de acciones (es decir, emisiones de titulos). En 1985, una
coalicion politica de 250 grandes corporaciones, a través de la Coalicion de Accion por la
Reforma Impositiva, convencio a la administracion Reagan y al Congreso de que las leyes
impositivas de ese momento (por ejemplo, elevadas provisiones por depreciacion) creaban
incentivos para que las corporaciones mantuvieran sus inversiones en activos de bajo
rendimiento (por ejemplo, establecimientos fabriles anticuados). Entre los resultados méas
importantes de esta presién en defensa de sus intereses, se encuentra una disposicion de la Ley
de Reforma Impositiva de 1986, que elimino el impuesto del New Deal a la transferencia de
capitales dentro de una corporacion. La administracién Roosvelt habia aprobado el impuesto a



la transferencia de capitales en la década de 1930, para desinstitucionalizar las sociedades de
inversiones y controlar la expansion de los actos financieros ilicitos.

Poco después de haberse aprobado esta legislacion, muchas de las corporaciones mas grandes de
los Estados Unidos transformaron sus divisiones en empresas subsidiarias. Este formato de
subsidiarias de estratos maltiples tiene una compafiia matriz en la cima de la jerarquia
corporativa, que funciona como una compafiia de gestion financiera, con dos o0 més niveles de
corporaciones subsidiarias legalmente separadas, que estan incluidas en ésta (Prechel 2000)
(véase Figura 1). En contraste con las divisiones, que legalmente forman parte de la misma
sociedad como una oficina general (Chandler 1962), las subsidiarias son legalmente
independientes de la compafiia matriz.

Una importante diferencia entre la estructura de subsidiarias de estratos multiples y la estructura
de divisiones multiples reside en los mayores derechos de propiedad. Como las subsidiarias son
corporaciones legalmente independientes, la gestion en la compafiia matriz puede vender hasta
el 50% de las acciones de la subsidiaria y, simultdneamente, retener el control de la propiedad
(es decir, ejercer el control mediante un derecho de voto mayoritario, que en general esta
determinado por las acciones ordinarias). En 2004, el 84,7% de las 500 empresas que figuraban
en Fortune 2002 tenia una estructura de subsidiarias de estratos multiples. Sin embargo, no se
vislumbra facilmente la concentracion del poder econdmico generada por este formato
corporativo, porque muchas subsidiarias, especialmente las que son producto de adquisiciones o
fusiones, tienen nombres diferentes, no relacionados con la compafiia matriz y, por
consiguiente, identidades independientes de ésta.*

Son tres las caracteristicas interrelacionadas de este formato corporativo que aumentan las
oportunidades de que los gerentes realicen transferencias de capital y las oculten a los
organismos de supervision y al pablico inversor. En primer término, como las compafiias
matrices pueden vender hasta el 50% de las acciones de sus corporaciones subsidiarias, 10s
gerentes pueden utilizar este capital para aumentar el tamafio de una empresa al ampliar las
instalaciones existentes o al instrumentar fusiones y adquisiciones. Durante el periodo
considerado en nuestra investigacion, los activos medios de las corporaciones consideradas en
nuestro estudio aumentaron de 16,46 mil millones de ddlares (1994) a casi 39,4 mil millones de
délares (2003), o sea, méas del doble. ® En segundo término, las corporaciones aumentaron la
cantidad de subsidiarias. En 2004, la cantidad media de subsidiarias de las 500 empresas de
Fortune 2001 era 39. De éstas, 37 tenian mas de 100 subsidiarias que estaban estructuradas
jerarquicamente en hasta ocho niveles. De las 37 compariias con mas de 100 subsidiarias, 10
tenian mas de 200 subsidiarias y 2, mas de 300 subsidiarias. EI tamafio y la complejidad del
formato de subsidiarias de estratos multiples crean méas oportunidades para que los gerentes
realicen transferencias internas de capital. En tercer término, la eliminacion del impuesto a la
transferencia de capital eliminé una fuente de informacidn que los organismos de supervision
(por ejemplo, la agencia tributaria de los Estados Unidos, IRS, por sus siglas en inglés) podrian
utilizar para controlar las transacciones financieras.

A pesar de la naturaleza radical de estos cambios y de las mayores oportunidades para realizar
transacciones financieras en esta estructura corporativa, se aprobaron pocas leyes o
reglamentaciones de supervision del gobierno para controlar estas transacciones. Por ejemplo,
las normas contables que estipulan como incorporar entidades corporativas legalmente
separadas a los estados financieros de las corporaciones se basan en el principio general del
control de la propiedad. Asi, si una empresa posee mas del 50% de las acciones ordinarias de
otra corporacion, esa empresa se considera una subsidiaria y esta consolidada en los estados
contables de la compafiia matriz. Si no hay inversor que controle una entidad de voto, ésta no
estd consolidada y la corporacion presenta un estado contable independiente. Esta definicién
estd basada en el principio contable general que establece que los estados contables



consolidados combinan “el estado contable de una compafiia matriz... con los de sus
subsidiarias, como si fueran una entidad econémica tnica” (Counterparty Risk Management
Policy Group 111 2008: 40-41). Esta norma contable se aprobd cuando la mayoria de las
corporaciones estaban organizadas en forma de divisiones multiples, pero los expertos
financieros siguen considerando que este método proporciona la informacion mas atil para que
los usuarios de los estados contables puedan tomar sus decisiones.

La inmersion del formato de subsidiarias de estratos multiples en las estructuras politicas
neoliberales creo redes ricas en agujeros estructurales. Las oportunidades de aprovechamiento
existen porque estas estructuras permiten que los gerentes transfieran capital entre las entidades
corporativas que estan ocultas para los inversores y para los organismos de supervision. Mas
aun, los gerentes pueden usar su propia discrecién cuando establecen el valor de sus subsidiarias
totalmente propias (es decir, aquellas que no han emitido ni negociado acciones en el mercado).
Estas estructuras organizativas y politicas crearon incentivos para que los gerentes de las
empresas explotaran la informacidn y zanjaran los agujeros estructurales para aumentar las
valuaciones de las acciones. Los gerentes ganaron (1) beneficios en recursos directos, como
aumentos en las promociones y en los salarios y (2) beneficios en recursos indirectos, como el
aumento del valor de sus opciones de compra de acciones.®

La realineacién de las elites corporativas y los cambios de la norma representativa

Durante este periodo, los cambios en las estructuras organizativas y politicas también
modificaron las relaciones entre las corporaciones y los intermediarios financieros (por ejemplo,
bancos, inversores institucionales y compafiias de seguros). Entre las décadas de 1940 y 1970, el
crecimiento econémico estable generd beneficios adecuados para financiar la mayoria de las
estrategias de expansion de las corporaciones con fuentes internas de capital. Pero a mediados
de la década de 1970, los flujos internos de capital fueron insuficientes para financiar la
expansién de las corporaciones y los gerentes dependieron cada vez mas del capital controlado
por los intermediarios financieros.

La dependencia de estas organizaciones aumenté el poder financiero de los gerentes e influy6
internamente en las corporaciones, porque éstos sabian como negociar las ofertas publicas de los
titulos de las subsidiarias con los banqueros que financiaban las transacciones. Los gerentes
financieros también eran expertos en explicar las estrategias financieras de las corporaciones a
los inversores. Sin embargo, el entorno regulatorio de las corporaciones, que restringia las
comunicaciones entre los gerentes y los inversores, limitaba la capacidad de los gerentes
financieros internos para interactuar con los intermediarios financieros.

Para superar este obstaculo, los intermediarios financieros y los grandes inversores se
movilizaron politicamente para redefinir las normas que rigen las relaciones con los inversores
corporativos. En respuesta a esto, en 1992, la Comision de Valores de los Estados Unidos (SEC,
por sus siglas en inglés) y el Consejo de Normas sobre Contabilidad Financiera (FASB)
flexibilizaron las normas que rigen la comunicacién entre los gerentes y los inversores. Al
permitir que los inversores se reunieran con los gerentes, se crearon oportunidades para que
éstos y los grandes inversores identificaran y articularan sus intereses y objetivos mutuos (Krier
2005). Estos intercambios dieron como resultado una asimetria en la informacion entre los
gerentes y los grandes inversores por una parte, y los pequefios inversores, por otra.

El debilitamiento de los derechos de los inversores en el ambito judicial y en el Congreso
La autonomia de los gerentes se fortalecié mas cuando los derechos de los inversores quedaron

debilitados por un conjunto de decisiones judiciales y reformas legales que redujeron su
capacidad para realizar demandas colectivas contra los abogados, gerentes y asesores



responsables de participar directamente en, o colaborar con, actos financieros ilicitos. La
primera victoria legal importante de los gerentes de las corporaciones ocurrié en 1991, cuando
una decisién de la Corte Suprema requirié que los accionistas iniciaran acciones legales dentro
del afio del descubrimiento de una violacién y no més de los tres afios posteriores al fraude. En
ese momento, en 1994, una resolucion de la Corte Suprema limité la capacidad de los inversores
para responsabilizar a sus abogados asesores de colaborar e instigar delitos “de cuello blanco”
(U.S. Congress 1994). Al proteger a los abogados que aprobaban un acto ilicito (por ejemplo,
brindando un asesoramiento que originaba fraude con acciones), la decision de la Corte hizo ain
mas dificil declarar culpables a los gerentes por haber cometido un delito.

A pesar de las victorias de los gerentes de las corporaciones en el &mbito judicial, una coalicién
de corporaciones conformé un grupo de presion en el Congreso para debilitar mas los derechos
de los accionistas. Liderada por la industria de servicios financieros, esta coalicion politica
sostuvo que las leyes sobre valores y sobre fraude organizado permitian litigios por fraude sin
justificacién y sin mérito. Presionaron al Congreso para proteger a los gerentes, abogados y
asesores financieros de los juicios “frivolos” de los inversores (U.S. Congress 1991, 1994).

Aunque el Congreso, controlado por los republicanos, aprob6 esta legislacién, el Presidente
Clinton la vetd, porque creaba una importante barrera para que los inversores pudieran iniciar
juicios contra los gerentes. No obstante, el Congreso anul6 el veto de Clinton y aprobd la Ley de
Reforma de Litigios sobre Valores Privados de 1995, que prohibia a los inversores utilizar las
leyes de valores para iniciar juicio a los gerentes, contadores, abogados y asesores de las
corporaciones que hubiesen hecho declaraciones especulativas sobre las finanzas corporativas.
En ese momento, bajo la disposicion general de las leyes de valores federales, se eliminé en
gran parte la responsabilidad por colaboracidn e instigacion (Congressional Quarterly Weekly
1995). Estos acuerdos politico-legales dificultaron la responsabilizacion de la clase gerencial
por su comportamiento, con lo cual redujeron el riesgo que ésta corria anteriormente al realizar
transacciones engafiosas para los inversores.

La Ley Gramm-Leach-Bliley de Modernizacion de Servicios Financieros

Durante la década de 1990, las decisiones del Banco de la Reserva Federal y del Departamento
del Tesoro quitaron fuerza a la Ley Glass-Steagall de 1993 y a la Ley de Compafiias Tenedoras
de Acciones Bancarias de 1956; las politicas publicas que permitian que los bancos
comerciales se diversificaran y brindaran servicios financieros (por ejemplo, inversiones
bancarias y seguros) se revocaron por completo en 1999, cuando el Congreso aprobé la Ley
Gramm-Leach-Bliley de Modernizacion de Servicios Financieros. Enseguida, los
conglomerados financieros (por ejemplo, el Citigroup) empezaron a proporcionar al mismo
cliente corporativo un amplio abanico de servicios financieros, que comprendia préstamos,
andlisis de carteras accionarias, garantias de acciones y bonos, asesoria en fusiones y
adquisiciones, seguros y asesoramiento en inversiones.

Estas estructuras organizativas generan la posibilidad de que ocurran multiples conflictos de
intereses. Por ejemplo, como la misma corporacién podia proveer asesoramiento y
financiamiento para una fusidn corporativa, los gerentes en una subsidiaria de servicios
financieros tenian un incentivo para fijar un precio mas alto al valor de una fusion ya que, de
este modo, la subsidiaria prestadora podia otorgar un préstamo mayor. Este comportamiento
puede provocar una sobrevaluacion de las subsidiarias recientemente adquiridas, que afecta el
valor accionario de la compafiia matriz, ya que para ésta, las acciones constituyen su activo
principal. En resumen, la Ley de Reforma de Litigios sobre Valores Privados redujo las trabas al
mal asesoramiento y la Ley Gramm-Leach-Bliley cre6 incentivos y oportunidades para que los
gerentes inflaran los balances de las compafiias matrices.®



La Ley de Modernizacion del Mercado de Futuros de Materias Primas de 2000

En la década de 1970, la industria energética comenz6 a plantear que, para aumentar la
eficiencia del mercado, era necesaria la desregulacion. Sin embargo, la desregulacion inicial
tuvo como consecuencia inesperada la disminucion de las ganancias. En respuesta a esto, las
compafiias energéticas sostuvieron que existian regulaciones engorrosas que seguian
restringiendo el uso de los instrumentos financieros necesarios para desarrollar mas este
mercado. Para avanzar en su plan, la industria se moviliz6 politicamente para cambiar las
normas que establecian las caracteristicas del sistema de comercializacion de la energia.
Liderada por Enron, la industria sostenia que los contratos de gas natural eran realmente
derivados (es decir, un paquete de opciones o contratos de futuro entre dos 0 mas partes cuyo
precio se deriva del valor de otro titulo garantizado o de otra materia prima). En este caso, los
contratos se derivan del precio proyectado futuro del gas natural. No obstante, a las compafiias
energéticas no se les permitia participar en actividades comerciales derivadas.

Para llevar adelante su plan, en cuanto Clinton derrot6 a George H. W. Bush en la eleccion
presidencial de 1992, la industria energética ejercio presion sobre la Comisién de
Comercializacion de Futuros de Materias Primas para que permitiera que las compafiias
energeéticas participaran en la comercializacion de futuros. En respuesta, Wendy Gramm,
presidenta de la comision, propuso que se excluyera el comercio de energia de la jurisdiccion de
la Ley de Comercio de Materias Primas. Una semana después, la comision voto segin las lineas
de los partidos: la mayoria republicana aprobé la disposicion por 2 votos a 1 y alland el camino
para que las compafiias energéticas ingresaran al mercado de la comercializacién derivada.

El siguiente esfuerzo de importancia para desregular los instrumentos derivados surgio a fines
de la década de 1990, cuando el Congreso tuvo que volver a autorizar la Ley de Comercio de
Materias Primas. A fines de esa década, los instrumentos financieros derivados estaban muy
extendidos y el mercado mundial de instrumentos derivados habia crecido a 88,2 billones de
dolares. Los organismos de supervision y varios miembros del Congreso expresaron su
preocupacion acerca de los mayores riesgos que implicaban estos instrumentos financieros para
los mercados de capitales. En respuesta a esto, las empresas financieras, entre las que estaban
los bancos de inversion y las corporaciones de servicios financieros, se unieron a las compafias
energéticas y lanzaron una campafia de presién bien financiada para permitir que los futuros
derivados se comercializaran en mercados no regulados. ° Después de que sus defensores del
Congreso realizaran varios intentos fallidos para aprobar esta legislacion, el senador Phil
Gramm (representante por Texas), el republicano mas antiguo en el Comité de la Banca del
Senado v los lideres republicanos de la Camara de Representantes adjuntaron la Ley de
Modernizacion del Mercado de Futuros de Materias Primas de 2000 a las 11.000 paginas de la
Ley de Apropiaciones Consolidadas para el afio fiscal 2001. Ese proyecto amplio de ley de
presupuesto se aprobd por 290 votos contra 60 en la CAmara de Representantes y por decision
unanime en el Senado, practicamente sin discusién alguna sobre la legislacion adjunta que
trataba la comercializacion no regulada de los instrumentos derivados. Clinton firmé el
proyecto, que se convirtié asi en ley el 21 de diciembre de 2000.

Una decisién de la Ley de Modernizacién del Mercado de Futuro de Materias Primas de 2000,
que se conoce como “el bache legal de Enron”, exceptuaba de la regulacion a muchas
comercializaciones derivadas de alto riesgo, al permitir que las corporaciones crearan energia
extrabursatil y mercados financieros derivados, que estarian fuera del escrutinio pablico y de la
supervisién gubernamental (U.S. Congress 2002). Varias grandes corporaciones energéticas
siguieron a Enron al establecer sus propios recintos de operaciones electrénicas, para crear
mercados de futuro de derivados para productos energéticos (por ejemplo, electricidad, gas
natural y energia edlica). El sector financiero, que permitié comercializar ciertos instrumentos
derivados (por ejemplo, tasas del tipo de cambio) dentro de la estructura regulatoria previa, cred



un abanico de nuevos productos financieros derivados. En 2008, el mercado desregulado de
instrumentos derivados, que incluia valores respaldados por hipotecas, alcanzé los 684 billones
de dolares, lo que lo convirtid en el mercado de instrumentos derivados mas importante de la
economia mundial. Como este mercado contaba con el potencial de generar enormes ganancias
y se ocultaba de la supervision gubernamental, creaba incentivos y oportunidades para que los
gerentes financieros se involucraran en transacciones financieras de alto riesgo.

El margen del financiamiento fuera del balance

Estas estructuras organizativas y politicas también aumentaron las oportunidades para que las
corporaciones utilizaran entidades fuera del balance. Este método de contabilidad financiera
permite que las corporaciones coloquen el financiamiento y los activos en Entidades con
Cometido Especial (SPE, por sus siglas en inglés), que no aparecen en los estados financieros de
la compafiia matriz (Oxford 2006:469). La norma general que rige el uso de las entidades fuera
del balance dice que deben tener activos pasivos, es decir, activos que no se administran
activamente, se mantienen en el largo plazo y no se espera que generen rendimientos
predecibles.

Este acuerdo supone que un activo -por ejemplo, una fabrica alquilada con derecho a compra
(leasing) a otra compafiia que paga una renta para usarla- mantendra su valor y proporcionara
una fuente estable de ingresos a sus inversores. Las entidades fuera del balance generalmente se
estructuran como sociedades que estan reguladas de manera poco rigurosa, puesto que no son
tenedoras de acciones, y las ganancias o pérdidas se transfieren a los duefios. Las sociedades se
crean facilmente, e integradas a las subsidiarias de estratos multiples, se convierten en entidades
legalmente independientes (véase Figura 1). A fines de la década de 1990, las administraciones
utilizaron estas entidades con muchos propésitos.

Las entidades fuera del balance son propensas a las asimetrias en la informacion. Por ejemplo,
después de que la Ley de modernizacion del Mercado de Futuro de Materias Primas de 2000
permitiera que las compafiias energéticas comerciaran derivados de la energia, Enron empez6 a
perder dinero en muchos de estos negocios, porque se basaban en precios supuestos que no
concordaban con los cambios de precio del mercado. Para aparentar que tenian un balance
s6lido, la gerencia colocd algunos de estos instrumentos financieros en entidades fuera del
balance y creé otras entidades fuera del balance para obtener capital. En algunas instancias, los
gerentes explotaron ilegalmente las asimetrias en la informaciéon al informar transferencias de
capital ficticias desde entidades fuera del balance a la compafiia matriz (es decir, la deuda se
transferia y se informaba como un ingreso) y, por consiguiente, distorsionaban el balance de la
compafiia matriz. Después de la bancarrota de Enron, las investigaciones del gobierno revelaron
que muchas de estas entidades no reunian las condiciones para recibir un tratamiento fuera del
balance, porque no cumplian con los requisitos establecidos (U.S. Congress 2002).

Los organismos de supervision no detectaron el uso ilegitimo de estas entidades corporativas
porque una red pequefia de gerentes de Enron utilizé su capital social (es decir, redes) para
zanjar los agujeros estructurales con los gerentes de las intermediarias financieras (por ejemplo,
Citigroup y Goldman Sachs). Juntos, utilizaron su capital humano (es decir, habilidades y
conocimientos) para crear entidades fuera del balance. Cuando los instrumentos financieros de
estas entidades empezaron a perder dinero, existieron incentivos para mantenerlos fuera del
balance, porque incorporarlos hubiera afectado negativamente el rendimiento financiero de las
empresas, disminuido la probabilidad de promocion y de aumento salarial de los gerentes
responsables y generado presion descendente sobre los precios de las acciones de las empresas y
el valor para los gerentes de las opciones de compra de acciones.
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HIPOTESIS

Desarrollamos las siguientes hipotesis a partir de la teoria de la estructura organizativo-politica
y de la contextualizacidon historica. Nos centramos en los datos financieros actualizados que las
gerencias enviaron a los organismos regulatorios del gobierno. Aunque las actualizaciones
financieras pueden realizarse por razones legitimas (por ejemplo, un cambio en las normas
contables), los datos que hemos utilizado excluyen esos casos (U.S. General Accounting Office
2002). El hecho de centrarse en las actualizaciones financieras es una manera innovadora de
estudiar los actos financieros ilicitos, algo dificil de observar para los investigadores, pero que
ocurre frecuentemente. *° Encontramos que més del 21% de las corporaciones méas grandes de
los Estados Unidos actualizaron sus estados contables al menos una vez y algunas hasta siete
veces, durante el periodo que abarca nuestro estudio. Estas actualizaciones representan pérdidas
enormes para el ptblico inversor.'

Hipétesis de la dependencia y los incentivos

Ganancias y actos financieros ilicitos Los programas de las corporaciones para obtener
ganancias han sido un tema central en la bibliografia sobre los delitos “de cuello blanco”
durante décadas. Sin embargo, las conclusiones son variadas. Algunos estudios indican que es
mas probable que las corporaciones que experimentan presiones financieras violen las leyes
federales antitrust de precios predatorios y de fijacién de precios (Simpson 1986) vy las leyes
ambientales (Yeager 1991); otros, que es mas probable que las corporaciones de industrias
financieramente fuertes violen las leyes federales (Baucus y Near 1991).

La teoria de la estructura organizativo-politica plantea que estos resultados contradictorios se
explican por la variacion historica en las relaciones entre las corporaciones y el Estado.
Especificamente, las estructuras politicas imperantes durante el periodo estudiado, que se
caracterizo por la desregulacion y la relajacion en el cumplimiento de las leyes, insertaron a las
corporaciones en disposiciones politico-legales que crearon incentivos y oportunidades para que
los gerentes de empresas con ganancias menores se arriesgaran a falsificar sus estados
contables, para informar mayores ganancias. Esto nos lleva a la primera hip6tesis:

Hipétesis 1: la tasa de rendimiento sobre el capital accionario se asocia negativamente con la
probabilidad de que las corporaciones actualicen sus estados contables.

Valor de los titulos de los accionistas y actos financieros ilicitos. Para reducir su dependencia
del financiamiento caro de la deuda, muchas corporaciones cambiaron al formato de
subsidiarias de estratos multiples y emitieron titulos en sus corporaciones subsidiarias (Prechel
2000). Este desplazamiento del financiamiento de la deuda por parte de los bancos al
financiamiento a través del capital accionario provocd una declinacion en el mercado de deuda
corporativo.*?

Este cambio no eliminé la dependencia del capital, sino que mas bien cred otra forma de
dependencia del capital. Esta contingencia historica incrementé el poder de los inversores
institucionales, que en algunos aspectos aument6 la vulnerabilidad de los gerentes de las
corporaciones frente a las influencias externas. A diferencia de los bancos, que tienden a
sentirse satisfechos siempre que las corporaciones paguen sus deudas, los inversores
institucionales y los individuos adinerados tienen tanto capital invertido en corporaciones
individuales que, con frecuencia, no les resulta viable cambiar la inversién a otro lado. Mas aun,
los intereses de los inversores no se limitan a las medidas amplias de rentabilidad. Mas bien, los
inversores prefieren que los gerentes tengan metas de maximizacion de las utilidades que
afecten directamente el valor de sus carteras de acciones. Esto los lleva a ejercer presiones sobre
los gerentes de las corporaciones para que aumenten el valor de las acciones (Useem 1996).
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Para evaluar los efectos de los inversores sobre los actos financieros ilicitos, desarrollamos dos
medidas del valor de los titulos de los accionistas. La teoria de la estructura organizativo-
politica sugiere que la dependencia del capital de los grandes inversores crea incentivos para
que los gerentes de empresas con acciones de menor rendimiento inflen los estados contables
para mantener el acceso a estos mercados de capital. Esto nos lleva a la siguiente hipotesis:

Hipotesis 2: las utilidades por accion se asocian negativamente con la probabilidad de que las
corporaciones actualicen sus estados contables.

Hipétesis 3: el cambio en el precio de las acciones se asocia negativamente con la probabilidad
de que las corporaciones actualicen sus estados contables.

Estrategias relacionadas con el valor para los accionistas y los actos financieros ilicitos. La
teoria de la estructura organizativo-politica sostiene que las relaciones entre los gerentes de las
corporaciones y los grandes inversores crean incentivos para que los gerentes implementen
estrategias con el fin de elevar el precio de los titulos corporativos. En la década de 1990, los
inversores favorecieron las fusiones y adquisiciones porque éstas se asocian con el despido de
trabajadores, la reduccion de costos y el aumento de la valuacion de las acciones (Krier 2005).

Sin embargo, estas estrategias tienen una dimension contradictoria, porque presionan sobre el
flujo de caja de las corporaciones, lo que crea incentivos para que los gerentes oculten las
pérdidas para satisfacer a los inversores. Esto coincide con los estudios realizados a partir de las
teorias sobre la presion del delito “de cuello blanco™, que muestran que las tasas de crecimiento
rapido se asocian con violaciones de las leyes que rigen la calidad de los productos y la
seguridad de los lugares de trabajo (Clinard y Yeager 1980) y con el fraude (Tillman y Pontell
1995).

Segun la I6gica de esta teoria, las hipdtesis 4 y 5 plantean que el crecimiento y las fusiones y
adquisiciones crean incentivos para que los gerentes presenten estados contables engafiosos.
Existen oportunidades para falsificar los estados contables porque muchos de los costos
asociados con estas estrategias estan sujetos a la discrecién de los gerentes (Krier 2005); por eso
a los organismos de supervision les resulta dificil identificarlos y cuestionarlos.

Hipétesis 4: las fusiones y adquisiciones se asocian positivamente con la probabilidad de que las
corporaciones actualicen sus estados contables.

Hipétesis 5: el crecimiento se asocia positivamente con la probabilidad de que las corporaciones
actualicen sus estados contables.

Hipotesis de la oportunidad

El formato de subsidiaria de estratos multiples y los actos financieros ilicitos. La teoria de la
estructura organizativo-politica sostiene que el formato de subsidiaria de estratos multiples crea
oportunidades para que los gerentes realicen transferencias internas de capital que inflan los
balances de las compafiias matrices. Por ejemplo, en 1996, Enron adquirié Mariner Energy y la
organiz6 como una subsidiaria totalmente propia. Utilizando una técnica contable legal, pero
agresiva, denominada “valor justo”, los gerentes actualizaron el valor de esta subsidiaria varias
veces, cuando la compafiia matriz no alcanzaba los objetivos de utilidades que se habia fijado.
En 2001, los gerentes incrementaron el valor contable de Mariner a 367,4 millones de ddlares.
El examen de lo sucedido luego de la bancarrota muestra que los gerentes inflaron los activos de
la subsidiaria en 256,9 millones de délares (McLean y Elkind 2003).
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En otro momento, los gerentes de Enron desplazaron 200 millones de délares en pérdidas de su
subsidiaria de servicios energéticos a su subsidiaria de comercializacion de energia al por
mayor, empresa muy grande y muy rentable, que podia absorber estas pérdidas porque habia
generado importantes ganancias ese afio. Esta transferencia de capital permiti6 que la
subsidiaria de servicios energéticos ocultara pérdidas e informara 40 millones de délares en
ingresos (Jones 2006), lo que dio a los inversores la falsa impresion de que la subsidiaria de
servicios energéticos de Enron, que andaba a la caza de clientes, era rentable.

En otros casos, los gerentes de Enron explotaron la asimetria en la informacidn usando el capital
social (es decir, redes con los gerentes financieros en bancos de inversién y otros intermediarios
financieros) para zanjar los agujeros estructurales creando entidades fuera del balance en las que
esos intermediarios financieros invertian. Para fomentar la cooperacion de esos gerentes
financieros, los gerentes de Enron garantizaban el rendimiento de sus inversiones. Entonces, los
gerentes de Enron transferian capital de estas entidades fuera del balance a la compafiia matriz,
donde esta transferencia se informaba como un ingreso cuando, de hecho, era una deuda (Boies
y Prechel 2002). En otras instancias, los gerentes desplazaban activos de bajo rendimiento a las
entidades fuera del balance.™®

En resumen, el formato de subsidiaria de estratos multiples creaba multiples agujeros
estructurales que los gerentes podian zanjar, al involucrarse en transacciones financieras que
distorsionaban el balance de la compafiia matriz. Estas transacciones financieras no se
detectaban, porque se las ocultaba a los organismos de supervisién y al publico inversor. Las
siguientes hipdtesis evaltan si el formato de subsidiaria de estratos multiples tiene efectos sobre
los actos financieros ilicitos:

Hipétesis 6: es mas probable que las compafiias matrices estructuradas segtn el formato de
subsidiarias de estratos multiples actualicen sus estados contables.

Hipdtesis 7: comparadas con otras corporaciones, es mas probable que las subsidiarias
actualicen sus estados contables.

Las figuras 2 y 3 proporcionan evidencia preliminar en apoyo de nuestras hipétesis, que
plantean que el formato de subsidiarias de estratos multiples aumenta el riesgo de
actualizaciones contables. La figura 2 muestra que durante el periodo estudiado aqui, el 5,6% de
las compafiias matrices organizadas segun el formato de subsidiarias de estratos maltiples
actualizo sus finanzas, en comparacion con el 3,2% de las compafiias no organizadas segun este
formato. La figura 3 ubica las compaiiias de nuestra poblacién en cuatro cuartilos, sobre la base
de su cantidad total de subsidiarias, y proporciona sustento adicional a nuestras hipétesis: las
actualizaciones crecen en relacion con el aumento de la cantidad de subsidiarias.

Comités de accidn politica y actos financieros ilicitos. La teoria de la estructura organizativo-
politica plantea que los Comités de Accién Politica proporcionan oportunidades para que las
corporaciones manejen su entorno implementando la amortiguacion (es decir, estrategias para
reducir los efectos de las disposiciones politico-legales en los que estaban insertas las
corporaciones) (Bois y Prechel 2002). La capacidad de los PAC para amortiguar la supervision
de las corporaciones por parte de los organismos regulatorios aumento en la década de 1990,
cuando las contribuciones de los PAC corporativos alcanzaron niveles récord. Las
contribuciones de los PAC solamente del sector de servicios financieros aumentaron desde
aproximadamente 11 millones de délares en 1990 a casi 93 millones de délares en 2000.

La hipotesis 8 sugiere que los PAC constituyen una parte esencial de las estrategias de

amortiguacion de las corporaciones, porque las contribuciones financieras permiten acceder a
funcionarios gubernamentales que pueden limitar la supervision de los organismos regulatorios
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y la ejecucion de las leyes. De manera que las contribuciones de los PAC estan relacionadas
positivamente con los estados contables de las corporaciones:

Hipotesis 8: existe una relacion positiva entre las contribuciones de los PAC vy las
actualizaciones contables.

DISENO DE LA INVESTIGACION
Muestra

El grupo del estudio esta integrado por las 500 compafiias matrices mas grandes de los Estados
Unidos que cotizaron en bolsa en 2001, segun informé la revista Fortune (2002). Estudiamos
ese grupo de corporaciones desde 1994 hasta 2004, lo que nos permitid reunir un conjunto de
datos de panel que abarcaba un periodo de 11 afios. Elegimos el afio 2001 para la seleccion de la
muestra, dado que varias compafiias que realizaron actos financieros ilicitos quedaron
eliminadas de la lista de Fortune 500 después de ese afio (por ejemplo, Enron, Tyco y
WorldCom).

Varias corporaciones quedaron excluidas de la lista de Fortune porque eran socias, compafiias
privadas o subsidiarias de corporaciones extranjeras. Las compafiias asociadas y privadas no
estan obligadas a adherir a los mismos requisitos de divulgacién de la informacion financiera
que las compaifiias pablicas. Las subsidiarias de corporaciones extranjeras pueden actuar de
modo diferente porque sus compafiias matrices se rigen por diferentes disposiciones politico-
legales. Cuando dos compairiias de la poblacion se fusionaban durante el periodo del estudio,
atribuimos la consolidacion a la compafiia que se quedo con el control de la gestion. Como no
pudimos anticipar qué compafiias se convertirian en privadas o se presentarian en convocatoria
de acreedores después de comenzado el estudio, excluimos a las compafiias con estas
caracteristicas para mantener la homogeneidad en la poblacion de corporaciones. La poblacion
final consta de 464 compafiias.

En contraste con muchos estudios de actos ilicitos corporativos que se centran en sectores
industriales especificos, nuestra investigacion estudia las corporaciones mas grandes de los
Estados Unidos, provenientes de una amplia variedad de sectores econdémicos. El grupo del
estudio incluye compafiias que actGian en la mayoria de las esferas de la sociedad. Para la
seleccion de nuestra muestra consideramos los activos totales de las corporaciones y no sus
ventas, porque esta medida de tamafio es menos vulnerable a las fluctuaciones del mercado.

Variable dependiente

La variable dependiente, el acto financiero ilicito, es una variable dummy (es decir, variable
simulada o de prueba) medida como si una corporacion hubiese presentado una actualizacion de
sus datos contables en un determinado afio: se codific6 con 1 si una empresa actualizé sus datos
ese afio y 0 si no lo hizo. Analizamos el afio en que se presentaron los datos erréneos porque fue
cuando se produjo el acto ilicito. Obtuvimos datos de actualizaciones realizadas entre el 1° de
enero de 1997 y el 30 de junio de 2002, provenientes de la Oficina General de Auditoria (GAQ,
por sus siglas en inglés) (U.S. GAO 2002). Replicamos la metodologia de la GAO para
recolectar datos de actualizaciones realizadas entre el 1° de enero de 1994 y el 31 de diciembre
de 1996 y entre el 1° de julio de 2002 y el 31 de diciembre de 2004. Los datos de la GAO se
centran en la fecha en que se anuncia una actualizacion. Pero nuestro interés residia en la fecha
de los datos actualizados, porque ésa es la fecha del supuesto acto ilicito. Asi que recolectamos
datos de todos los anuncios de actualizacion (entre los datos recolectados tanto por nosotros
mismos como por la GAO) en la fecha de los datos actualizados. Frecuentemente, las
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corporaciones actualizan datos correspondientes a varios afios con un solo anuncio. En estos
casos, codificamos cada afio de los datos actualizados como un evento separado.

El andlisis empieza en 1994 porque el FASB emitié una resolucion que requeria informacién
mas completa sobre el balance de la corporacion de ese afio, y termina en 2004, lo que
proporciona suficiente tiempo a las gerencias para responder a la Ley Sarbanes-Oxley de 2001.
Dicha ley reforzo las disposiciones de la Ley de Valores de 1993 y la Ley del Mercado de
Valores de 1934 al exigir que las gerencias brindaran suficiente informacion a los inversores,
que les permitieran a éstos tomar decisiones bien fundadas sobre sus inversiones. La Ley
Sarbanes-Oxely también cre6 incentivos para que los gerentes adhirieran a estas leyes.

Las actualizaciones financieras son una medida apropiada de los actos financieros ilicitos por
varias razones. En primer término, la GAO incluye s6lo las actualizaciones realizadas por
errores de contabilidad. Por ejemplo, los datos de la GOA excluyen los estados contables
incorrectos que, segln establecieron los investigadores, se presentaron por cambios en los
principios contables, la cantidad de acciones en circulacion o la aplicacion de normas contables
(U.S. GAO 2002). Como dijimos antes, replicamos esta metodologia con los datos que
recolectamos. En segundo término, la Ley Sarbanes-Oxley requiere que los directores ejecutivos
y los directores de finanzas avalen con su firma la exactitud de los estados contables de las
empresas. Los ejecutivos que realicen una certificacion falsa sobre la exactitud de un estado
contable son personalmente responsables por una suma de hasta 1 millén de délares y pueden
recibir una sentencia de hasta 10 afios de carcel por conocer las violaciones a la ley y 20 afios
por violaciones deliberadas. Ademas, si se requiere que una compafiia actualice sus estados
contables a causa de conducta fraudulenta, sus ejecutivos pueden ser obligados a perder el
derecho a los premios y beneficios obtenidos por vender las acciones de la compafiia. Estas
condiciones limitan el riesgo de notificacion incompleta, porque proporcionan incentivos
sustanciales para que los ejecutivos hagan una nueva presentacién de los estados contables
cuando éstos fueron engafiosos. Mas aun, como esta medida implican la autoidentificacion de
los ejecutivos que engafiaron a los inversores, existe poco riesgo de sobrenotificacion.*

Variables independientes

Medimos la actividad politica por la cantidad de délares (en miles de délares) con que las
compafiias matrices y sus subsidiarias contribuyeron a los Comités de Accidn Politica.
Obtuvimos estos datos de Open Secrets, que recopila las contribuciones de los PAC de las
corporaciones a partir de datos obtenidos en la Comisién Electoral Federal.

Los datos sobre la estructura de las corporaciones provienen de diferentes fuentes. Utilizamos
una variable dummy para indicar si una corporacion tenia un formato de subsidiaria de estratos
multiples (es decir, un formato corporativo con una compafiia matriz en la cima de la jerarquia
corporativa, que funciona como una compafiia de gestion financiera con dos 0 méas niveles de
corporaciones subsidiarias legalmente separadas, insertas en ésta). Se cuantificaron como
formato de subsidiaria de estratos multiples los casos en los que habia una 0 mas corporaciones
subsidiarias locales en el segundo nivel. Todas las corporaciones con subsidiarias de segundo
nivel tenian al menos una subsidiaria de primer nivel. Esta operacionalizacién capta dos
caracteristicas destacadas del formato de subsidiaria de estratos multiples: subsidiarias multiples
y subsidiarias de niveles multiples. Una variable dummy indica si una corporacion fue una
subsidiaria en algin momento del periodo del estudio. Obtuvimos estos datos de Dun &
Bradstreet (1995 a 2004), el SEC y sitos corporativos de Internet.

Las mediciones de las caracteristicas financieras de las corporaciones provinieron de

Compustat. Medimos el crecimiento como el cambio porcentual en los activos totales desde el
afio anterior. La tasa de rendimiento del capital accionario (es decir, ganancias) es la tasa
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porcentual de rendimiento. Medimos el cambio en el precio de las acciones ordinarias por
accion como el cambio porcentual al final del afio, tomando como referencia el precio de cierre
del afio anterior. Las utilidades por accion se miden antes de los rubros extraordinarios y las
operaciones discontinuadas. Contabilizamos la cantidad de fusiones y adquisiciones en que
participé una corporacion cada afio. Estos datos fueron proporcionados por la firma Securities
Data Company.

Incluimos diversas variables para controlar por los efectos de las caracteristicas de la
corporacion que los investigadores consideran relevantes para comprender los delitos “de cuello
blanco”. Por ejemplo, los estudios previos plantean que la dependencia del capital de los bancos
tiene efectos sobre el comportamiento de las corporaciones (Prechel 2000). Incluimos el tamafio
como un control, porque las investigaciones proponen que es mas probable que las
organizaciones grandes se involucren en actividades ilegales (Clinard y Yeager 1980; Grant et
al. 2002) y que las actividades ilegales se alientan o disculpan en las grandes corporaciones
porque sus jerarquias gerenciales mas altas distancian a los altos ejecutivos de los actos ilicitos
(Tillman y Pontell 1995). Incluimos la antigliedad como una variable de control, porque las
investigaciones plantean que es méas probable que las corporaciones mas jovenes cometan
fraude financiero (Crutchley, Jensen y Marshall 2007). Utilizamos la cantidad de divisiones de
cada corporacion para controlar por el uso de las corporaciones del formato de divisiones
multiples (obtuvimos estos datos de Dun & Bradstreet). Medimos el tamafio por los activos
totales y la dependencia del capital de los bancos con deudas a largo plazo como porcentual de
los activos (datos obtenidos de Compustat). Medimos la antigliedad segln el afio de fundacion
(datos de Dun & Bradstreet y sitios de Internet corporativos).

También incluimos controles para los sectores industriales que experimentaron un crecimiento
rapido, porque esto crea las oportunidades para involucrarse en fraude y corrupcién (Clinard y
Yeager 1980; Tillman e Indergaard 2007; Tillman y Pontell 1995). Dichos sectores incluyen las
finanzas, los seguros y los bienes raices (denominados sectores FIRE en inglés) y las compafiias
de la Nueva Economia (es decir, energia, telecomunicaciones, informacién y procesamiento de
la informacion). Utilizamos los cddigos de la clasificacion de sectores industriales estandar
(SIC, por sus siglas en inglés) para controlar por las corporaciones en estos sectores
econémicos.

Estimacién

Utilizamos un modelo lineal generalizado con una distribucién binomial y una funcién de
vinculo logit para el analisis de los datos. Retrasamos el efecto de la variable independiente
sobre la variable dependiente en un afio para eliminar el sesgo de simultaneidad. El efecto de
causas en general ocurre inmediatamente en las grandes corporaciones. Los gerentes deben
reconocer que un problema es suficientemente serio, desarrollar una estrategia y ponerla en
practica antes de que el cambio real se produzca. Mé&s aun, las decisiones de participar en actos
financieros ilicitos raramente se basan en un acontecimiento Unico, porque no es probable que
las corporaciones asuman el riesgo de falsificar los estados contables a menos que el problema
sea lo suficientemente serio. Nuestros datos abarcan desde 1994 hasta 2004, con un retraso de
un afo (es decir, nuestras variables independientes empiezan en 1994 y la variable dependiente
termina en 2004)." De manera que analizamos el evento de actualizacién durante un periodo de
10 afios, entre 1995 y 2004.

RESULTADOS
Poco después de que el Congreso aprobara la Ley Sarbanes-Oxely, las actualizaciones contables

de las corporaciones crecieron sustancialmente. En tanto que la cantidad de corporaciones que
figuraban en los listados de la Bolsa de Nueva York disminuyd entre 1998 y 2002, la cantidad
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de corporaciones que actualizaron sus estados contables aumentd de 83 en 1997 a 220 en los
primeros seis meses de 2002. Un total de 845 compafiias actualizaron sus estados contables
entre 1997 y 2002 (U.S. GAO 2002). Mas aun, entre 2002 y 2005, el 16% de las compafiias que
figuran en las listas de los tres mercados bursatiles mas importantes anunciaron actualizaciones
(Tillman e Indergaard 2007).

En la Tabla 1 se presentan las estadisticas descriptivas. Como analizamos un conjunto de datos
de panel, la unidad de analisis de este estudio es el afio/compafiia. Las estadisticas descriptivas
son para los 3.955 afios/compafiia incluidos en el analisis final; el 4,9% de los afios/compafiia
comprende datos contables actualizados. Aunque dicho porcentaje es relativamente bajo, la
cantidad total de compafiias que realizaron actualizaciones durante el periodo del estudio es
importante (21%). Es mas, como el grupo de nuestra investigacién consiste en las corporaciones
mas grandes de los Estados Unidos, representa una cantidad significativa de las acciones
comercializadas publicamente. Por lo tanto, el impacto potencial de los estados contables
inexactos de estas corporaciones es considerable.

El rendimiento medio del capital accionario es de 11,32 ddlares, las utilidades medias por
accion son de 6,19 dolares y el cambio promedio anual en el precio de las acciones es de
62,34%. La cantidad media de fusiones y adquisiciones es 1,52; el cambio promedio anual en el
crecimiento de los activos es del 17,8% y la contribucion media de los PAC es de 47.433
dolares. Finalmente, en casi el 80% de los casos el formato de organizacion es de subsidiaria de
estratos multiples (79,3%) y el 11% de los casos fueron subsidiarias en algiin momento durante
el periodo del estudio.

La Tabla 2 presenta los resultados del analisis multivariado. Los coeficientes en la Tabla 2
representan los coeficientes de regresion logistica exponenciados, una transformacion que
permite estudiar el cambio de factor en las probabilidades de que ocurra un evento. Se espera
que cada cambio de una-unidad en x lleve a un cambio en las probabilidades por un factor de
exp (B¢), manteniendo el resto de las variables constantes. Estos coeficientes pueden usarse para
computar el porcentaje de cambio en las probabilidades de la ocurrencia de un evento al
computar 100[exp(B¢) — 1], que representa el porcentaje de cambio en las probabilidades para
cada cambio en una unidad en x,, manteniendo todas las otras variables constantes (Long 1997).
Esta es la interpretacion que utilizamos en los resultados.*®

El Modelo 1 incluye sélo las variables de control (es decir, activos, antigliedad, divisiones,
deuda a largo plazo, y sectores FIRE y de la Nueva Economia). La deuda a largo plazo tiene un
impacto negativo estadisticamente significativo sobre las probabilidades de actualizacién y las
corporaciones de los sectores de telecomunicaciones y procesamiento de la informacién son mas
propensas a actualizar sus estados contables que las corporaciones de otros sectores de la
economia.

El Modelo 2 agrega tres variables de dependencia del capital: la medida estandar para la
dependencia del capital, el rendimiento sobre el capital accionario y dos medidas de la
dependencia del capital de los accionistas, las utilidades por accién y el cambio en el precio de
las acciones. Las utilidades por accién tienen un impacto negativo estadisticamente significativo
sobre las probabilidades de actualizacion, lo que brinda apoyo a la hipotesis 2. El rendimiento
sobre el capital accionario y el cambio anual del precio de la accion no son estadisticamente
significativos. Los controles por las industrias de telecomunicaciones y procesamiento de la
informacién siguen siendo estadisticamente significativos; la deuda ya no es estadisticamente
significativa. Esto coincide con nuestra teoria de la estructura organizativo-politica y la
contextualizacion histérica, que plantea que el financiamiento de la deuda fue menos importante
durante el periodo de nuestro estudio porque los gerentes financieros usaron mas el
financiamiento del capital accionario.
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El Modelo 3 agrega variables que proporcionan incentivos a los gerentes para aumentar el valor
para los accionistas: fusiones y adquisiciones, y crecimiento. Ambas variables son
estadisticamente significativas y estan positivamente relacionadas con las probabilidades de
actualizacidn, lo que brinda sustento a las hipotesis 4 y 5. El cambio en el precio de la accion
tiene un impacto negativo sobre las probabilidades de actualizacion, lo que brinda sustento a la
hipdtesis 3. Como en los dos modelos anteriores, las corporaciones en los sectores de
telecomunicaciones y procesamiento de la informacién son méas propensas a presentar
actualizaciones que las corporaciones pertenecientes a otros sectores de la industria.

El Modelo 4 agrega variables para evaluar el impacto de las oportunidades de la gerencia para
cometer actos financieros ilicitos a través de las estructuras organizativas y politicas (formato de
subsidiaria de estratos maltiples, subsidiaria y contribuciones del PAC controladas por la FEC).
Las variables agregadas a este modelo son todas estadisticamente significativas. La estructura
corporativa tiene un efecto importante sobre las probabilidades de que una corporacion presente
una actualizacion contable. Si la estructura es de subsidiaria de estratos multiples, el riesgo de
presentar una actualizacién del estado contable aumenta més de un 100% (112,9%), lo que
brinda sustento a la hipdtesis 6. Esto significa que las corporaciones estructuradas segln un
formato de subsidiaria de estratos multiples son dos veces més propensas a actualizar sus datos
contables que otras corporaciones. También, la estructura de subsidiaria aumenta la
probabilidad de actualizar un estado contable en méas de un 50% (58,3%), lo que brinda sustento
a la hipdtesis 7. Esto sugiere que el hecho de tener la estructura de subsidiaria de estratos
mltiples o de subsidiaria brinda oportunidades para cometer actos financieros ilicitos, que no
tienen las corporaciones estructuradas de otro modo.

Las contribuciones del PAC también tienen un efecto positivo sobre las probabilidades de
actualizacidn, lo que brinda sustento a la hip6tesis 8. Por cada 1.000 d6lares de aumento en las
contribuciones del PAC, las probabilidades de actualizacién aumentan un 0,2% y por cada
10.000 ddlares de aumento en las contribuciones del PAC, las probabilidades aumentan un 2%.
Dado que algunas empresas no tienen PAC y en cambio otras contribuyen a través de los PAC
con hasta con 890.000 dolares, las corporaciones de alta gama de la escala tienen un efecto
importante.

Las variables de incentivos, fusiones y adquisiciones, y crecimiento siguen teniendo un efecto
positivo estadisticamente significativo sobre las probabilidades de que una corporacién presente
una actualizacion contable, lo que brinda sustento a las hipétesis 4 y 5. Las probabilidades de
actualizacién aumentan un 4,4% por cada unidad de aumento en la cantidad de fusiones y
adquisiciones que lleva a cabo una empresa. Asimismo, cada porcentaje de aumento en el
crecimiento de los activos aumenta las probabilidades de actualizaciones en un 0,3%. Las
utilidades por accién siguen teniendo un impacto negativo estadisticamente significativo sobre
las probabilidades de actualizacion, lo que brinda sustento a la hipétesis 2. Las probabilidades
de actualizacion disminuyen un 5,9% por cada délar de aumento en utilidades por accion.

Después de ingresar las variables de incentivos y oportunidades en el modelo, sélo la variable
del sector de tecnologia de la informacidn sigue teniendo efecto estadisticamente significativo
sobre las probabilidades de actualizacion. Este resultado es importante por dos razones. En
primer término, sugiere que con esta excepcion, las caracteristicas de las corporaciones explican
mas sobre su comportamiento que las caracteristicas del sector de la industria. En segundo
término, sugiere que los actos financieros ilicitos fueron una causa de la burbuja de las empresas
puntocom en la década de 1990. Mas aun, como en el Modelo 2, las variables control y una
variable de dependencia del capital, el rendimiento del capital accionario, no son
estadisticamente significativas. En nuestro analisis, el tamafio y la antigliedad no son
determinantes importantes de los actos financieros ilicitos. Esto puede deberse a que todas las
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compafiias consideradas en este analisis son grandes. Aunque existe importante variacion en
estas empresas, puede no ser suficiente para afectar la tasa de actos financieros ilicitos. La falta
de significacion estadistica de la antigliedad contrasta con estudios previos que postulan que las
empresas mas jévenes son mas proclives a los actos ilicitos. Aunque la antigtiedad de estas
compafiias varia, tienden a ser mas antiguas, lo que puede explicar la falta de significacion
estadistica de esta variable. La falta de significacion estadistica de las divisiones muestra que las
variables de estructura subsidiaria tienen efectos importantes, mientras se controle por el
formato de division multiple que algunas corporaciones siguen utilizando.

CONCLUSIONES

Este analisis brinda sustento a la teoria de la estructura organizativo-politica. Encontramos que
las estructuras de las corporaciones y del Estado autorizadas en las décadas de 1980 y de 1990
crearon dependencias, incentivos y oportunidades para que los gerentes se involucraran en actos
financieros ilicitos. La Ley de Reforma Impositiva de 1986 hizo factible el formato de
subsidiaria de estratos maltiples; asi, los cambios subsecuentes de politicas publicas y las
estructuras estatales crearon las oportunidades para formar corporaciones grandes y complejas,
que consistian en una red de corporaciones subsidiarias organizadas bajo una compafiia matriz
Unica. Estas estructuras permitieron que los gerentes se involucraran en actos financieros ilicitos
y los ocultaran.

La creacidn de estas corporaciones gigantes requirié enormes sumas de capital, muchas de las
cuales se obtuvieron con emisiones de acciones y bonos en las subsidiarias. Aun cuando este
formato corporativo permitié que las gerencias utilizaran mas el financiamiento del capital
accionario, esto no redujo la dependencia del capital. En cambio, el financiamiento del capital
accionario hizo que las gerencias fueran méas dependientes de los grandes inversores que
compraban valores corporativos, lo que, en cierto modo, los volvié méas vulnerables a las
influencias externas: el crecimiento continuo dependia del continuo ascenso del valor de las
acciones, para satisfacer a los grandes inversores. El problema de los incentivos se agravo con el
uso creciente de las opciones de compra de acciones como forma de compensacion para los
ejecutivos. Cuando los gerentes tienen opciones de compra de acciones, y se benefician con los
mayores valores de las acciones, tienen mayores incentivos para tergiversar los estados
contables de las corporaciones.

Mientras estas politicas publicas creaban dependencias, incentivos y oportunidades para que los
gerentes se involucraran en la toma de riesgos, la Ley de Modernizacién del Mercado de
Futuros de Materias Primas, de 2000, cred las oportunidades para que los gerentes transfirieran
gran parte del riesgo a inversores desprevenidos, utilizando instrumentos financieros complejos
en el mercado no regulado de capitales. Estas politicas publicas estuvieron seguidas por un
explosivo crecimiento del “crédito basado en el mercado”, en el que los bancos siguieron dando
créditos, pero se les permiti6 vender deuda utilizando instrumentos financieros complejos (por
ejemplo, obligaciones derivadas y obligaciones de deuda garantizadas). Frecuentemente, los
inversores desconocian el riesgo que conllevaban estos instrumentos financieros. Existe
asimetria en la informacion en la medida en que estas transacciones son bilaterales y privadas,
pues Nno se requiere que pasen por una cadmara compensadora (por ejemplo, la bolsa de valores).

El poder y la autonomia de las gerencias en esta estructura social se debi6 a (1) la flexibilidad
financiera y organizativa del formato de subsidiaria de estratos multiples; (2) la asimetria en la
informacién entre las gerencias y la mayoria de los inversores; (3) la posicién de autoridad de
los gerentes en la jerarquia corporativa, que brinda oportunidades para crear vinculos en red con
otros gerentes dentro y fuera de la corporacion; (4) la emergencia de estructuras sociales que
permiten transferencias de capital ocultas para los organismos de supervisién y el pablico
inversor y (5) la falta de control regulatorio. Estas estructuras organizativas y politicas tienen
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implicancias importantes para la sociedad, porque crean incentivos y oportunidades para que la
clase gerencial aproveche ilegitimamente la informacion con el fin de aumentar las valuaciones
de las acciones. Al hacerlo, ganan (1) beneficios en recursos directos como promociones y
aumentos de salarios y (2) beneficios en recursos indirectos como el aumento del valor de sus
opciones de compra de acciones a expensas del pdblico inversor.

Este poder de la clase gerencial se encuentra en un punto historico alto, porque existe un
desequilibrio de poder entre las corporaciones y el Estado. Este desequilibrio se debe a la
presion politica corporativa continua sobre la rama ejecutiva, el Congreso y el poder judicial,
para reestructurar la politica publica de manera de aumentar la flexibilidad financiera de las
corporaciones y permitir un mayor uso del formato de subsidiarias de estratos multiples para
instrumentar estrategias de financiamiento. La inmersion del formato de subsidiaria de estratos
mltiples en las estructuras estatales emergentes permite que los gerentes realicen transferencias
de capital no reguladas entre entidades corporativas legalmente independientes. Estas
estructuras estatales también permiten la expansién de los mercados OTC de derivados (por
ejemplo, energia e hipotecas), que posibilita que los gerentes realicen transferencias de capital
no reguladas entre empresas. Segun cudl sea el financiamiento del capital (por ejemplo,
acciones), estas disposiciones estructuran los motivos y acciones de los gerentes para aumentar
el valor de los titulos de los accionistas. En ausencia de un poder que contrarreste esto (es decir,
estructuras regulatorias estatales), estos actores sociales buscan estrategias de financiamiento
que aprovechen las asimetrias en la informacion y logren zanjar los agujeros estructurales para
anticipar el valor de los titulos de los accionistas a corto plazo, lo que, en muchos casos, infla
los balances de las corporaciones.

En ciertos sentidos, las estructuras politicas y corporativas contemporaneas tienen
caracteristicas comunes con las que existian a fines del siglo XIX y comienzos del siglo XX.
Los “hombres de negocios predatorios” hicieron amplio uso de la estructura subsidiaria de la
sociedad de inversiones para mejorar sus intereses econdmicos, después de que las leyes
estatales de constitucion de sociedades permitieran dicho uso en las décadas de 1880 y 1890
(Veblen [1923] 1967); en la década de 1920, los duefios y gerentes utilizaron este formato
corporativo para involucrarse en actos financieros ilicitos (Berle y Means ([1932] 1991). Sin
embargo, existen diferencias importantes entre estos periodos histéricos. A diferencia de lo que
sucedia a comienzos del siglo XX, las tecnologias contemporaneas de procesamiento de la
informacién y los instrumentos financieros proporcionan mas oportunidades para que las
gerencias corporativas engafien al pablico inversor. Mas aln, una parte mucho mayor del
publico es duefia de valores corporativos, ya sea directa o indirectamente, a través de fondos
comunes de inversion. Por lo tanto, las condiciones actuales ponen en riesgo financiero a un
sector mucho mayor de la poblacién.

Estos resultados tienen importantes implicancias para la politica publica. El anélisis muestra
que las dependencias, incentivos y oportunidades en las estructuras corporativas y estatales
imperantes explican los actos financieros ilicitos. Esta evidencia allana el camino para realizar
un cambio en la politica publica y alejarse del fundamentalismo del mercado. Aungue siempre
existen incentivos para tergiversar los estados contables de las corporaciones, la confianza
extrema en las soluciones del mercado y en las consiguientes estructuras corporativas y estatales
existentes a fines del siglo XX aumenta la autonomia de los gerentes, las asimetrias en la
informacion y los agujeros estructurales, lo que crea oportunidades para que los gerentes inflen
los balances de las corporaciones. Es preciso aprobar leyes y estructuras de aplicacion que
aumenten la transparencia de las transferencias de capital entre las compafiias matrices y sus
entidades corporativas y entre corporaciones. Ademas, hay que aprobar politicas publicas que
establezcan normas rigurosas para determinar riesgos financieros y el valor de los activos de las
corporaciones. Se necesitan intervenciones de este tipo para recrear un equilibrio entre el poder
del Estado y el poder de las corporaciones, de manera de limitar el poder de los gerentes. Estas
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intervenciones deben establecer limites a los gerentes para que éstos no puedan externalizar el
costo de su oportunismo y de los actos financieros ilicitos a la sociedad, para aumentar la
proteccion a los inversores, especialmente los pequefios, que son mas vulnerables a las
consecuencias de la asimetria en la informacion, y para reducir la probabilidad de futuras crisis.
Este cambio en la politica publica es un paso importante hacia la creacion de las estructuras
organizativas y politicas necesarias para restaurar la estabilidad de la economia y el mercado y
para facilitar un periodo de desarrollo econémico estable.
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Notas

1. Si bien las corporaciones constituyen la unidad de anélisis, no es posible separarlas de los
seres conscientes que toman las decisiones que contribuyen colectivamente al comportamiento
corporativo. Incluso los gerentes sin poder suficiente para involucrarse directamente en actos
financieros ilicitos estan insertos en estructuras sociales que proporcionan incentivos para
disculparlos.

2. La Comision de Valores de los Estados Unidos (SEC) y el Consejo de Normas sobre
Contabilidad Financiera (FASB) intentaron imponer limites a las opciones de compra de
acciones pero, en respuesta a la coaccion ejercida por los grupos de presién de las
corporaciones, el Congreso aprobé una resolucion que restringia esa posibilidad.

3. Este razonamiento supone que los planes de trabajo de los gerentes, como por ejemplo
aumentar el tamafio de una corporacion, entran en conflicto con el plan de los accionistas de
maximizar los valores de las acciones.

4. Un revisor del articulo sugirié que el formato de subsidiaria de estratos multiples es similar a
la concepcidn de modularidad en el analisis de las organizaciones (Schilling y Steensma 2001).
Sin embargo, las concepciones de modularidad no comprenden los derechos de propiedad. Esto
es de fundamental importancia, porque las firmas con duefios independientes tienen un grado
mucho mayor de autonomia respecto de los otros miembros del modulo, que la que tienen las
subsidiarias respecto de la compafiia matriz.

5. Los montos son en ddlares de 2003, ajustados por inflacion.
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6. En 2000, la especulacion financiera y la sobrevaluacién accionaria se generalizé de tal
manera en las subsidiarias de estratos maltiples, que algunos investigadores cuestionaron la
capacidad de inmersién de las corporaciones para imponer disposiciones politico-legales “que
impidan acontecimientos similares a los que precedieron el derrumbe del mercado accionario en
las décadas de 1920 y 1930” (Prechel 2000:265; véase también Prechel 2003).

7. Glass-Steagall, una disposicion de la Ley de Bancos de 1993, separaba las actividades
financieras entre bancos comerciales y de inversion. Con la Ley Federal de Compafiias
Tenedoras de Acciones Bancarias de 1956, esta legislacion establecio barreras a las fusiones de
bancos y compafiias de seguros.

8. El lobby corporativo sostenia que los conglomerados financieros podian crear “murallas
chinas” efectivas entre las entidades corporativas, para asegurar que la informacion relacionada
con la toma de decisiones no se transfiriera entre subsidiarias con conflictos de intereses.

9. Durante esta campafia, las compafiias financieras contribuyeron con 6,7 millones de délares a
los candidatos politicos. Solamente Enron gastd casi 2 millones de dolares en ejercer presion
sobre funcionarios del gobierno para permitir la comercializacion de energia en mercados no
regulados (Fox 2003).

10. Estas hipotesis se desarrollan en torno de la variable dependiente “acto financiero ilicito”, un
tipo Unico de acto ilicito; otras formas de actos ilicitos corporativos pueden reflejar diferentes
procesos causales y relaciones con el entorno politico-econémico.

11. Entre enero de 1997 y marzo de 2002 solamente, las actualizaciones contables de las
corporaciones dieron como resultado pérdidas de aproximadamente 100 mil millones de délares
en capitalizacion bursatil (U.S. GAO 2002). El sector gerencial se beneficio sustancialmente
con los estados contables engafiosos. Por ejemplo, los directores de finanzas de WorldCom se
[levaron aproximadamente 35 millones de ddlares de las ventas de acciones, antes de que los
actos financieros ilicitos de la corporacién tomaran estado publico (The Economist 2002).

12. A modo de ilustracién, los préstamos de bancos comerciales como una fuente de
financiamiento de la deuda corporativa eran aproximadamente el 20,5% en 1980 y siguieron en
ese nivel hasta 1986, el mismo afio en que el Congreso aprobo la legislacién que permitia el
formato de subsidiaria de estratos maltiples. El financiamiento de la deuda corporativa empezé
a declinar en 1987; para 1994, los préstamos de los bancos comerciales representaban sélo el
14,5% de la deuda no vinculada a hipotecas en las corporaciones no financieras (James y
Houston 1996).

13. Los funcionarios electos y los organismos de supervision hicieron poco para limitar el uso
de las entidades fuera del balance en la era post Enron. El informe de un auditor de un tribunal
de bancarrotas de los Estados Unidos concluyd, por ejemplo, que antes de la bancarrota de
Lehman Brothers en 2008 -la quiebra bancaria mas grande de la historia de los Estados Unidos,
que inicié la peor crisis financiera desde la Gran Depresion- las gerencias utilizaban los
“mecanismos de fuera del balance” para “crear una imagen materialmente engafiosa de la
condicion financiera de la empresa” temporalmente, al eliminar 38,6 mil millones de dolares de
su balance al final de cuarto trimestre de 2007 y 49,1 y 50,38 mil millones de délares en el
primero y segundo trimestre de 2008, respectivamente (Valukas 2010:732-33).

14. Dados los incentivos y las oportunidades para que los ejecutivos actualicen datos sin
sanciones, suponemos que existen pocos casos en los que no se hayan actualizado estados
contables engafiosos. Sin embargo, no podemos verificar esta presuncidn en nuestro analisis y
reconocemos esta limitacion.
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15. Uno de los revisores del articulo sugirié que llevaramos a cabo un analisis de tendencia. Sin
embargo, nuestro interés era analizar lo que sucedid durante este periodo histérico singular,
caracterizado por la desregulacion, no si existié una tendencia durante ese lapso. Es mas, para
modelar adecuadamente las tendencias se requieren series de tiempo mas largas que la presente
(McClearly y Hay 1980). Seria interesante investigar una medida de tendencia de las variables
independientes que incluyera el periodo de disposiciones politico-legales neoliberales insertas,
pero ese analisis excede el alcance de este articulo.

16. Llevamos a cabo un analisis de valores atipicos (outliers) y encontramos, utilizando medidas

D de Cook que ninguna de las observaciones ejercen influencia importante sobre los
coeficientes calculados.
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Table 1.
Descriptive Statistics

Mean Standard Deviation

Dependent Variable

Financial Restatement 4.9%
Control Variables

Total Assets (in millions) $25857.64 74469.34

Age 70.43 45.56

Number of Divisions 1.34 3.87

Long-Term Debt 21 14

FIRE Industry 15.9%

Energy Industry 10.5%

Telecommunication Industry 2.2%

Informational Technology Industry 15.8%
Capital Dependence

Return on Equity $11.32 126.18
Capital Dependence on Shareholders

Earnings Per Share $6.19 117.23
Annual Change in Share Price 62.34% 1893.64
Management Strategies to Increase Shareholder Value

Mergers and Acquisitions 1.52 3.08
Asset Growth 17.80% 68.69
Political Behavior

PAC Contributions (in thousands) $47.43 89.35
Organizational Structure

Multilayer-Subsidiary Form 79.3%

Subsidiary 11.0%
N of Company-Years 3,955
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Table 2.

Exponentiated Coefficients for Predictors on Financial Restatement

Variables Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Intercept .033** .042** .037** .020**
(.206) (.225) (.230) (:293)
Dependence and Incentives
Capital Dependence
Return on Equity 1.000 1.000 1.000
(.003) (.000) (.000)
Capital Dependence on Shareholders
Earnings Per Share 941 ** .942%* 941%*
(.024) (.024) (.024)
Annual Change in Share Price .998 .996** .996*
(.002) (.002) (.002)
Management Strategies to Increase Shareholder Value
Mergers and Acquisitions 1.042* 1.044*
(.019) (.019)
Annual Change in Asset Growth 1.003** 1.003**
(.001) (.001)
Opportunities
Organizational Structure
Multilayer-Subsidiary Form 2.129**
(.236)
Subsidiary 1.583*
(.219)
Political Behavior
PAC Contributions 1.002*
(.001)
Control Variables
Total Assets 1.000 1.000 1.000 1.000
(.000) (.000) (.000) (.000)
Age 1.002 1.001 1.002 1.001
(.002) (.002) (.002) (.001)
Number of Divisions .994 1.003 1.004 .993
(.022) (.022) (.022) (.023)
Long-Term Debt 2.664* 1.322 1.276 .966
(.478) (.609) (.612) (.629)
FIRE Industry 1.108 1.142 1.205 1.051
(.255) (.263) (.261) (.269)
Energy Industry 1.115 1.267 1.304 1.182
(.243) (.255) (.256) (.258)
Telecommunications Industry 2.695** 2.852** 2.611** 1.939
(:323) (.:379) (.387) (.400)
Informational Technology Industry 1.831** 1.837** 1.798** 1.848**
(.192) (.199) (.201) (.203)
N of Company Years 4,155 3,957 3,956 3,955
Likelihood Ratio X? 23.770** 33.195** 50.567 69.905**
X? Goodness of Fit Ratio .997 .992 .996 .994

*p <.05; ** p <.01 (two-tailed test).
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Figure 1. The Multilayer-Subsidiary Form

Parent Company

First-Level First-Level First-level First-Level
Subsidiary Subsidiary Subsidiary Subsidiary
Corporation Corporation Corporation Corporation
Product Line or Product Line or Product Line or Product Line or
Region 1 Region 2 Region 3 Region 4
Second-Level Second-Level Second-Level
Subsidiary Subsidiary Subsidiary
Corporations Corporations Corporations
Third -Level Third Level
Subsidiary Subsidiary
Corporations Corporations
Fourth-Level Fourth-Level
Subsidiary Subsidiary
Corporations Corporations
Fifth -Level
Subsidiary

Corporations
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Figure 2. Percent of Corporations Restating Financial Statements by Multilayer-Subsidiary Form
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Figure 3. Percent of Corporations Restating Financial Statements by Total Number of Subsidiaries (Quartiles)
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