Enronitis.

El culebrón Enron (bancarrota, muerte de un vicepresidente, relación con la Casa Blanca y su política energética, etc.) está afectando de manera muy significativa no sólo a las empresas de auditorías sino también a los propios mercados de valores, expectantes ante la posibilidad de que existan más Enrones latentes entre las compañías cotizadas. De esta sospecha no se libran ni siquiera las empresas más grandes y famosas. El caso Enron es el típico ejemplo de como la contabilidad “creativa” puede alterar la función de fiel reflejo de la situación financiera de las empresas que los balances y cuentas de resultados deben cumplir. Según la contabilidad oficial Enron era una empresa saneada cuyo negocio principal estaba centrado en la provisión de energía. Sin embargo las investigaciones recientes han puesto de manifiesto que la actividad principal del complejo de sociedades que formaban parte del conglomerado industrial era la negociación en derivados financieros muy arriesgados (incluyendo futuros sobre demanda de energía y contratos sobre desastres naturales). La forma de mantener esta apariencia de cuentas saneadas era la de asignar las deudas a empresas instrumentales creadas por los directivos de Enron y que no aparecían en los balances consolidados de la compañía. ¿No les resulta familiar esto? En la contabilidad pública también existe una gran tendencia a lo “creativo” y son muchas las comunidades autónomas que centrifugan su deuda a otras instituciones que luego no aparecen en sus cuentas consolidadas (universidades, empresas públicas, etc.). Por suerte el Banco de España se encarga desde hace algunos meses de añadir estas partidas a las deuda de las respectivas comunidades autónomas.

Uno de los problemas de la Enronitis en los mercados de valores es que la creciente falta de confianza en la veracidad de la contabilidad de las empresas está sirviendo como excusa, más o menos justificada, para vender acciones y hacer caer los mercados. Durante las últimas semanas cualquier duda sobre las prácticas contables de las empresas o un retraso en la presentación de las cuentas ha supuesto un duro correctivo, en ocasiones superior al 20%, a la cotización bursátil como bien saben empresas como Tyco, Willian Cos o PCN Financial Services. Y lo que es peor: las sospechas se están extendiendo a otras empresas como la mismísima General Electric, IBM o JDS. Cualquier cosa que huela a conglomerado de empresas se encuentra en cuarentena, si bien es cierto que hay intermediarios que están alentando estas historias ante la posibilidad de comprar más barato.

No obstante es cierto que hay un número importante de empresas tecnológicas sobre las cuales existen serías dudas en torno a la fidelidad de su contabilidad pues han estirado las normas contables hasta casi romperlas. Por ejemplo, es bastante común que empresas de software creen otras empresas para desarrollar sus programas. Las nuevas empresas contabilizan como ingresos los gastos en investigación y desarrollo que les pagan las empresas matrices que, con posterioridad, adquieren las nuevas empresas por enormes sumas de dinero. Además entre las empresas tecnológicas está muy extendida la utilización de balances y cuentas de resultados “pro forma” que excluyen muchos gastos que cualquier contable razonable incluiría.

La creciente preocupación de las empresas por su valor bursátil a corto plazo impulsa a algunas de ellas a querer mantener la buena cara incluso cuando la economía reduce su ritmo de expansión. El problema es que cuando se entra en esta dinámica de preocupación excesiva por la valoración bursátil existe una tentación muy fuerte a tergiversar la contabilidad, en la confianza de que una nueva fase expansiva permitirá deshacer los “trampas” introducidas. Cuando la expansión se retrasa es cuando empiezan los problemas pues cada vez hay que acercarse más a los límites que separan lo legal de los ilegal. En un momento dado, cuando la ética se ha relajado de forma considerable, la raya de la legalidad se traspasa sin vuelta atrás.

En el fondo de todo se encuentra el hecho de que los inversores se han acostumbrado a crecimientos muy elevados de los beneficios durante los años de las vacas gordas que comenzaron en 1997. En este contexto un beneficio inferior a dos dígitos parece que sea un desastre. Sólo hay que ver el castigo sufrido por el BBVA cuando anunció la semana pasada que su beneficio había crecido “sólo” un 5,9%. Este crecimiento, con ser tres veces inferior al previsto, no está nada mal en el contexto económico actual. De hecho los beneficios crecen más rápido que la economía en general. El problema se plantea cuando los inversores consideran que tasas de crecimiento de los beneficios superiores al 10% pueden mantenerse durante mucho tiempo. Esto es simplemente poco realista e insostenible en el largo plazo. Lo importante es que los directivos de las empresas no caigan en la tentación de dejar que la cotización en el mercado bursátil determine totalmente sus estrategias y sus decisiones aunque esto sea difícil después de tanto años de pingues ganancias bursátiles. La ética empresarial es buena consejera en estos casos.

Argentina también golpea a la C. Valenciana
Muchos medios de comunicación parecen transmitir la idea de que en Argentina sólo se están “quemando” las grandes empresas como el BBVA, Telefónica o Repsol. Sin embargo, al lado de estos grandes damnificados existen otros muchos de menor tamaño y que, por ese mismo motivo, están menos diversificados y pueden sufrir con mayor intensidad las consecuencias de la crisis argentina. Muchas de esas empresas son de la Comunidad Valenciana. Por si esto fuera poco UNIO-COAG ha señalado que se han reducido en un 85% las exportaciones de cítricos valencianos a Argentina. Si durante la campaña anterior ya se habían exportado 3.116 toneladas en la actual sólo han partido para tierras argentinas 481 toneladas. En este caso llueve sobre mojado pues las adversas condiciones climatológicas y los problemas de exportación a Estados Unidos ante el veto de sus autoridades, están haciendo de esta campaña citrícola un ejercicio desastroso.

De las pensiones ni hablar. 

La Unión Europea ha llamado la atención a España por la situación futura de su sistema de pensiones. Bruselas considera que el Fondo de Pensiones español no es lo suficientemente generoso cosa que no debe sorprender. Por mucho acuerdo público y buenas palabras que se intercambien en las mesas de negociación las proyecciones demográficas indican que el sistema público español de pensiones tendrá muchos problemas de viabilidad a medio y largo plazo. Ante esta advertencia CC.OO e Izquierda Unida sólo han sido capaces de decir que la UE está creando una alarma innecesaria sobre la viabilidad del sistema. En lugar de simplemente reconocer la situación e intentar mejorarla su respuesta parece ser callar y no informar. Que los trabajadores vivan en un mundo de fantasía que cuando venga el batacazo ya veremos que se puede hacer. Sin comentarios.

