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Gestion de covenants

;Contabilidad creativa o falseamiento de datos?

Hechtel-Eksel S.A es un holding inmobiliario que se compone de distintas empresas relacionadas al rubro, con
més de 40 afios de historia y reconocimiento a nivel nacional por su calidad y eficiencia. El resultado de sus
proyectos se puede explicar, en parte, por la posicion conservadora que histéricamente han tomado sus gerentes
en las operaciones y finanzas. A esto se suma la adjudicacion de numerosas licitaciones estatales, principalmente
debido a que las tasas de cumplimiento en plazos de entrega y pagos a proveedores superan ampliamente a la
competencia. Sin embargo, de forma imprevista, actualmente se enfrentan a problemas financieros que requieren
medidas inmediatas y efectivas para sobrellevar las complicaciones relacionadas. Mario, Gerente de Finanzas de
la compafifa, se enfrenta a restrictivos covenants en los pasivos de largo plazo de la empresa, y a la presion de sus
superiores, quienes lo incentivan a utilizar artilugios contables para evitar el incumplimiento de los compromisos
de la empresa con sus acreedores. ;Qué deberia hacer Mario ante esta situacion?

La empresa chilena Hechtel-Eksel S.A fue fundada en el
afio 1975. Desde entonces ha logrado buenos resultados,
que han impactado positivamente en su reputacion de
marca entre los consumidores. Actualmente, la empresa
cuenta con oficinas localizadas en el centro de Santiago,
empleando a mas de 7.000 personas, entre operarios,

constructores, ingenieros y arquitectos. Incluso, es
usual que el Estado de Chile les adjudique licitaciones
de proyectos complejos a lo largo del pais, entre los
que se encuentran hospitales, edificios institucionales,
colegios y municipalidades. En términos de estructura
organizacional, la empresa cuenta con un directorio’, un

1 Los miembros del directorio son elegidos anualmente por la Junta Ordinaria de Accionistas. Entre sus principales funciones
se encuentran la fijacion de objetivos, politicas y estrategia. Para cumplir con sus obligaciones, los miembros deben
reunirse mensualmente para analizar el desempeno de la empresa, sus riesgos, estrategia y plan de accion a mediano y

largo plazo.



gerente general y tres gerencias de area que reportan
directamente al gerente general?.

Maria Urrutia se desempefia como Gerenta General
Corporativa de la compafifa desde hace aproximadamente
5 afios. Su trabajo se ha caracterizado por una fuerte
orientacion hacia los resultados fijados por el Directorio,
razén por la cual es muy exigente con el equipo que tiene
a cargo. Dentro de sus funciones se encuentran: dirigir,
supervisar y controlar el funcionamiento de la empresa,
con foco en la maximizacion de beneficios; operativizar
y supervisar el cumplimiento de las normas técnicas y
los procesos legales; establecer lineamientos presentes
y futuros de la empresa; resguardar imagen corporativa;
recibir informacién constante sobre el avance y estado de
los proyectos.

Mario SepUlveda, ingeniero de profesion, se ha
convertido en su mano derecha desde que fue ascendido
como Gerente Corporativo de Finanzas, hace tres afios.
De hecho, fue ella misma quien sugiri6 su nombre
cuando se produjo la vacante, debido a la alta valoracién
que tenia de su trabajo, no sélo respecto a elementos
técnicos, sino que también a habilidades interpersonales
sobresalientes con colegas y superiores. Maria ha
sido estratégica en este sentido, puesto que sabe la
importancia de establecer buenas relaciones fuera del
espacio laboral, por ejemplo en asados y fiestas, para
el logro de relaciones de confianza orientadas a la toma
de decisiones. Dos afios atras, como premio a su buen
desempefio y resultados, Maria consiguié financiamiento
completo para que pudiera realizar un MBA que era de
mucho interés para él. Esto generé que Mario aumentara
su compromiso con la empresa, lo que ha sido reconocido
y valorado por sus superiores.

En aquel entonces, la empresa estaba muy bien
posicionada. Por esta razén y buscando expandir
su participacion de mercado fuera de la Region
Metropolitana, inicié la adquisicion horizontal de una
compafifa inmobiliaria de la zona sur de Chile. Sin
embargo, transcurrido un afio, esta inversion no ha traido
los resultados esperados: los ingresos han crecido con las
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tendencias del mercado, pero no ha sido posible traspasar
este crecimiento a los resultados finales, complicando la
situacion financiera de la inmobiliaria. En este escenario,
la Gerencia Corporativa de Finanzas ha adquirido aun
mas relevancia, puesto que ha debido cumplir y solventar
las exigencias de endeudamiento que ha adquirido la
empresa a través de bonos o préstamos corrientes.

Al revisar los estados financieros, en diciembre de este
afio, Mario se da cuenta de que el indicador de Cobertura
de Gastos Financieros Netos® estaba a punto de bajar
de las 3 veces, minimo exigido en las emisiones de
bonos generados por la empresa, que es un covenant*
estricto para evitar una multa, aceleracion de deuda y
dafio reputacional. El escenario es complejo debido
a que se aproximan los cierres contables del afio y la
correspondiente entrega de resultados. Pese a que
los ratios se encuentran sobre los minimos y maximos
exigidos, Mario se encuentra confiado en la venta de
unos terrenos de la compafiia que estan pendientes.
Lamentablemente, dias mas tarde, mientras se encuentra
gestionando los cierres junto a sus analistas, uno de sus
socios clave le informa que deberd aplazar la compra
de un terreno que Hechtel-Eksel estaba ofertandole.
La venta de concretarse, entonces, se realizaria en el
siguiente periodo.

Como consecuencia, el tiempo no es suficiente para
realizar la venta antes del cierre del ejercicio o encontrar
a un comprador alternativo, debido al tamafio y las
condiciones del activo. Esto toma por sorpresa al equipo,
pues era considerada una venta “segura” que otorgaria
los ingresos suficientes para mantener los covenants
en ndmeros positivos. Mario estd muy preocupado,
puesto que se encuentran al borde de incumplir con
los limites establecidos en los covenants, y también
porque Marfa le ha recordado su responsabilidad como
Gerente Corporativo de Finanzas, exigiéndole encontrar
rapidamente una solucion para evitar el default técnico®.

Ademas, se ha enterado de que, a razén de la caida de
este comprador, el mercado ha reaccionado recortando
un 20% el precio de las acciones y los acreedores se



encuentran siguiendo de cerca los indicadores por
temor a un incumplimiento cruzado o cross default®. En
las gerencias el estrés es evidente, ya que al incumplir
alguno de los covenants los acreedores se encuentran en
pleno derecho de exigir la devolucion total de la deuda
adquirida, lo que podria comprometer los proyectos de
otras areas y la empresa en su totalidad. Mario anticipa
que las consecuencias de un default técnico serian el alza
de interés de la tasa que le otorgan a la empresa, pérdida
de la confianza ante los acreedores y potencialmente
una cesacion de pagos si los acreedores deciden ejercer
el total de la deuda, pues no disponen del circulante
necesario para pagar inmediatamente. En el peor de
los escenarios, la empresa no tendria capacidad para
pagar y, al acumular una morosidad suficiente, podria
declararse en incumplimiento, entrando en un proceso
de reorganizacion judicial o una liquidacion forzosa (lo
que antes era llamado “quiebra™’).

Dentro de sus opciones se encuentra negociar un Waiver?
con los acreedores, transparentando al mercado que la
empresa no se encuentra bien financieramente en el
corto plazo, pero que esto mejorara ante la consolidacion
de los proyectos en desarrollo y la reestructuracion vy
estabilizacion de las nuevas adquisiciones. Sin embargo,
esto significarfa costos significativos para la empresa,
que no estaban contemplados, tanto por concepto
de repactacion de la deuda misma, reputacion en el
mercado y tiempo de negociacion de los ejecutivos de
la empresa.

Otra posibilidad consiste en registrar la venta del terreno,
como si se hubiera realizado, y reconocer el ingreso,
puesto que por el atractivo del activo éste se vendera
en el corto plazo, influyendo favorablemente en la
contabilidad, como sugiere el real earning management®
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que aprendi6 en su MBA. De esta forma, no se
incumpliria el covenant y se evitarian las consecuencias
financieras y la imagen sdlida que proyecta Hechtel-
Eksel en el mercado. Mario reflexiona que esta decision
se verfa sustentada en el marco requlatorio (siendo legal
y contablemente defendible), ademas, nadie saldria
perjudicado, ya que el ratio financiero se cumpliria en
un tiempo mas con alta sequridad. De este modo, no
estarfa “falseando” informacién, puesto que el terreno
efectivamente se va a vender cuando el comprador esté
en condiciones de hacerlo. Esto, considerando que “sé6lo
se ha aplazado la compraventa”.

Por otra parte, si se espera una situacién de insolvencia, la
reestructuracion necesariamente considerara este activo
como liquidable. Luego, para ser vendido en los plazos
exigidos, tendria que reducir su precio para hacer frente
al requisito de liquidacion, lo que se conoce como fire
sale'®. Como resultado, en tal escenario, la posibilidad de
pago es incluso menor para sus acreedores; mientras que
si se realiza la pensada contabilizacion de la venta no hay
alarma ni riesgo a los acreedores.

Esta alternativa de registrar la venta, en cuanto a la
contabilidad, se podria respaldar en lo que indica la NIC
18" para la venta de bienes, siendo posible considerarlo
como ingreso en cuanto a que la venta no implica
transferencia al comprador y requiere un “examen
de las circunstancias de la transaccion” (numeral 15).
Adicionalmente, todos los alcances del numeral 14
le permitirian clasificarlo como ingreso. Mario piensa
que, de acuerdo a la interpretacién del numeral 17,
y en base a su experiencia, podria justificar ante el
Directorio y los supervisores que los riesgos de la venta
son insignificantes. Desde su analisis, el flujo de efectivo
existiria, pero en un plazo y con alta certeza; por otra



parte, los gastos de la venta ya son conocidos y bien
calculados. Con todo, el objetivo se cumpliria, de crear
un ingreso y elevar el resultado operacional (EBIDDA)
aplicable al covenant en cuestién.

Finalmente, aunque el requisito del covenant no apunta
a la liquidez, cree que una tercera alternativa seria
levantar capital emitiendo nuevas acciones, descartando
bonos o instrumentos de deuda por su efecto en los
gastos financieros. A pesar que esto no aumentarfa su
posibilidad de incumplimiento en la Cobertura de Gastos
Financieros, se reduce la presién pues garantizarian los
pagos al acreedor y se podria incluso negociar mejor el
waiver. Sin embargo, este proceso requiere tiempo en un
escenario que exige inmediatez en la toma de decisiones
y el permiso de los directores, asi como el disefio de un
prospecto que califigue como atractivo a potenciales
inversionistas.

Maria Urrutia considera que una venta esperada vy
“altamente probable” contabilizada como ingreso no
infringiria los principios contables, y ademas evita por
ahora un default técnico. Por otra parte, como argumenta
que la venta solo se ha aplazado, considera que en caso
que la venta se caiga en forma definitiva, aquello seria
a comienzos del afio entrante y podria buscarse otro
comprador.

Anexos

Anexo 1: Organigrama de Hechtel-Eksel

Sea cual sea el escenario, el reconocimiento definitivo
del ingreso de flujo de caja seria el afio siguiente,
mientras que los resultados de este afio ya se verian
suficientemente buenos para cumplir sus covenants'.

Frente al caso expuesto, scudl es el dilema ético
que enfrenta a Mario?

¢Cudles son las alternativas de solucion que tiene
Mario para resolver este dilema?

¢Quiénes son los actores afectados con la posible
decision?

¢Cémo podria evitar Mario y la empresa el incurrir
en faltas éticas en sus acciones?

¢Cuadles son las consecuencias que anticipas para
el Gerente de Finanzas y quiénes ademas de é/ son
responsables en cada una de las alternativas?

Como accionista, ;como manejarias los problemas
de encubrimiento o confabulacion entre directivos?

¢Es apropiado contar con una politica de real
earnings management?

ot ooz J| o

Gerente General
Corporativo

Maria Urrutia

Gerencia Corporativa
de Finanzas

Gerencia Corporativa
de Productos

Mario Sepulveda Isabel Schwager

Fuente: Elaboracion propia

Gerencia Corporativa
de Administracién

Fiscal Corporativo
Gustavo Garcia

Pedro Vasquez

12 De acuerdo a Dechow, Sloan y Sweenney (1996), esta practica ocurre, de hecho, las empresas tienden a “manipular” (o
administrar) el beneficio hacia arriba para evitar infringir covenants e incurrir en costos de default técnico.



Anexo 2: Extracto de “Venta de bienes” en Norma Internacional de Contabilidad (NIC) N° 18
“Ingresos de Actividades Ordinarias”

14. Los ingresos de actividades ordinarias procedentes de la venta de bienes deben ser reconocidos y registrados en
los estados financieros cuando se cumplen todas y cada una de las siguientes condiciones:

(a) la entidad ha transferido al comprador los riesgos y ventajas, de tipo significativo, derivados de la propiedad de
los bienes;

(b) la entidad no conserva para si ninguna implicacion en la gestion corriente de los bienes vendidos, en el grado
usualmente asociado con la propiedad, ni retiene el control efectivo sobre los mismos;

(c) el importe de los ingresos de actividades ordinarias puede medirse con fiabilidad;
(d) es probable que la entidad reciba los beneficios econémicos asociados con la transaccion; y
(e) los costos incurridos, o por incurrir, en relacion con la transaccidn pueden ser medidos con fiabilidad.

15. El proceso de evaluacién de cuando una entidad ha transferido al comprador los riesgos y ventajas significativos
que implica la propiedad requiere un examen de las circunstancias de la transaccion. En la mayoria de los casos,
la transferencia de los riesgos y ventajas de la propiedad coincidira con la transferencia de la titularidad legal o el
traspaso de la posesion al comprador. Este es el caso en la mayor parte de las ventas al por menor. En otros casos, por
el contrario, la transferencia de los riesgos y las ventajas de la propiedad tendra lugar en un momento diferente del
correspondiente a la transferencia de la titularidad legal o el traspaso de la posesion de los bienes.

16. Si la entidad retiene, de forma significativa, riesgos de la propiedad, la transaccion no serd una venta y, por
tanto, no se reconoceran los ingresos de actividades ordinarias. Una entidad puede retener riesgos significativos de
diferentes formas. Ejemplos de situaciones en las que la entidad puede conservar riesgos y ventajas significativas,
correspondientes a la propiedad, son los siguientes:

(a) cuando la entidad asume obligaciones derivadas del funcionamiento insatisfactorio de los productos que no entran
en las condiciones normales de garantia;

(b) cuando la recepcién de los ingresos de actividades ordinarias de una determinada venta es de naturaleza contingente
porque depende de la obtencién, por parte del comprador, de ingresos de actividades ordinarias derivados de la venta
posterior de los bienes;

(c) cuando los bienes se venden junto con la instalacién de los mismos y la instalacién es una parte sustancial del
contrato, siempre que ésta no haya sido todavia completada por parte de la entidad; y

(d) cuando el comprador tiene el derecho de rescindir la operacion por una razén especificada en el contrato de venta,
y la entidad tiene incertidumbre acerca de la probabilidad de devolucién.

17. Si una entidad conserva s6lo una parte insignificante de los riesgos y las ventajas derivados de la propiedad, la
transaccién es una venta y por tanto se procedera a reconocer los ingresos de actividades ordinarias. Por ejemplo, un
vendedor puede retener, con el Unico propdsito de asegurar el cobro de la deuda, la titularidad legal de los bienes.
En tal caso, si la entidad ha transferido los riesgos y ventajas significativos, derivados de la propiedad, la transaccién
es una venta y se procede a reconocer los ingresos de actividades ordinarias derivados de la misma. Otro ejemplo
de una entidad que retiene slo una parte insignificante del riesgo que comporta la propiedad puede ser la venta
al por menor, cuando se garantiza la devolucion del importe si el consumidor no queda satisfecho. En estos casos,
los ingresos de actividades ordinarias se reconocen en el momento de la venta, siempre que el vendedor pueda
estimar con fiabilidad las devoluciones futuras y reconozca una deuda por los reembolsos a efectuar, basandose en su
experiencia previa o en otros factores relevantes.

18. Los ingresos de actividades ordinarias se reconoceran sélo cuando sea probable que los beneficios econdmicos
asociados con la transaccion fluyan a la entidad. En algunos casos, esto puede no ser probable hasta que se reciba
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la contraprestacion o hasta que desaparezca una determinada incertidumbre. Por ejemplo, en una venta a un pais
extranjero puede existir incertidumbre sobre si el gobierno extranjero concedera permiso para que la contrapartida sea
remitida. Cuando tal permiso se conceda, la incertidumbre desaparecerd y se procedera entonces al reconocimiento
del ingreso. No obstante, cuando surge alguna incertidumbre sobre el grado de recuperabilidad de un saldo ya
incluido entre los ingresos de actividades ordinarias, la cantidad incobrable o la cantidad respecto a la cual el cobro ha
dejado de ser probable se procede a reconocer como un gasto, en lugar de ajustar el importe del ingreso originalmente
reconocido.

19. Los ingresos de actividades ordinarias y los gastos relacionados con una misma transaccion o evento se
reconoceran de forma simultanea; este proceso se denomina habitualmente con el nombre de correlacion de gastos
con ingresos. Los gastos, junto con las garantias y otros costos a incurrir tras la entrega de los bienes, podran ser
medidos con fiabilidad cuando las otras condiciones para el reconocimiento de los ingresos de actividades ordinarias
hayan sido cumplidas. No obstante, los ingresos de actividades ordinarias no pueden reconocerse cuando los gastos
correlacionados no puedan ser medidos con fiabilidad; en tales casos, cualquier contraprestacion ya recibida por la
venta de los bienes se registrara como un pasivo.

Fuente: IASB, 2017.
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