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Caso WorldCom — Anatomia de un fraude contable

Si Enron fue la obra de ingenieros financieros sofisticados, WorldCom fue su reverso: el mayor fraude contable de su
¢poca se construyo con el ardid mas antiguo —disfrazar gastos como inversiones—. En el verano de 2002, la segunda
telefonica de larga distancia de Estados Unidos admitié haber fraguado sus resultados y protagonizé, semanas después,
la quiebra mas grande de la historia hasta entonces. WorldCom es un estudio sobre como un modelo insostenible, una
cupula sin contrapesos y una cultura de obediencia convierten asientos contables en un delito de US$ 11 000 millones.

La presente entrega recorre esa anatomia completa: el origen de la compafiia como modesta revendedora de larga
distancia en Mississippi, su transformacion —a golpe de mdas de sesenta adquisiciones— en gigante de las telecom, la
marafa contable que sostuvo la ilusién —la capitalizacién de /line costs y la manipulacidon de reservas—, la auditoria
interna que destap6 el engafo, la actuacion de la justicia y la reforma que consolidé: la Ley Sarbanes-Oxley se firmo
nueve dias después de su quiebra.

Para quienes nos dedicamos al andlisis de riesgo, el caso tiene una resonancia particular. WorldCom mantuvo el grado
de inversion hasta mayo de 2002, semanas antes de admitir el fraude: ningun andlisis es mejor que la informacion que
lo alimenta. Y deja una segunda leccion: los estados financieros deben leerse con escepticismo y atencion a las sefales
cualitativas —el crecimiento que solo se explica por adquisiciones, los préstamos al propio CEO, los margenes que
desafian al sector y las culturas corporativas que no toleran la pregunta incomoda—.

Simbolo utilizado cuando la data o el andlisis es
obtenida mediante software de IA.




Caso WorldCom — Anatomia de un fraude contable

A WorldCom no lo destap6 un regulador, un auditor externo ni un analista de Wall Street: lo destapd un pequefio
equipo de auditoria interna que trabajo de noche, contra la instruccion expresa de su director financiero, hasta
confirmar lo que nadie queria ver. Este material, elaborado con fines estrictamente académicos, busca precisamente
eso: que el lector no memorice un escadndalo, sino que aprenda a reconocer sus patrones, porque cada generacion

enfrenta su propia ingenieria contable, y la mejor defensa sigue siendo el juicio critico —y el conocimiento— de
quien lee un balance.

Carlos Pastor.

carlos.pastor@zummaratings.com
carlos.pastor@zummalcs.com
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1 - ORIGEN

1983: nace LDDS tras la ruptura de AT&T

La servilleta fundacional. En 1983, en una cafeteria de Hattiesburg
(Mississippi), un grupo de inversionistas esboza el plan de Long Distance
Discount Services (LDDS), revendedora de llamadas de larga distancia. En
1985, uno de esos inversionistas, Bernard Ebbers —ex entrenador de
baloncesto y duefio de moteles—, asume como CEO.

El contexto que lo hizo posible. En 1984 |a justicia desmiembra el monopolio
de AT&T: nace un mercado de larga distancia abierto a la competencia, donde
pequenos revendedores compran capacidad al por mayor y la revenden con
margen. Miles de “LDDS” brotan por todo el pais.

La apuesta de Ebbers. Crecer comprando: adquirir competidores con
acciones propias, ganar escala y repetir. Mientras la accidn subiera, la
maquina de adquisiciones podia seguir girando. Esa formula —legitima al
inicio— esla semilla de todo lo que vino después.

Fuentes: Jeter, Disconnected: Deceit and Betrayal at WorldCom (2003); Informe Thornburgh, examinador de quiebra (2002-04).

H Ficha de origen

SEDE

Clinton, Mississippi
FUNDADOR / CEO
Bernard Ebbers (CEO, 1985)
NEGOCIO INICIAL
Reventa de larga distancia

ESTRATEGIA

Mas de 60 adquisiciones

FINANCIAMIENTO

Crecimiento pagado con acciones: todo

dependia del precio bursatil

Caso WorldCom - 3



2 - EVOLUCION CORPORATIVA

De revendedora local a gigante de las telecom

La formula de Ebbers: comprar competidores cada vez mds grandes pagando con acciones propias. Cada compra inflaba
ingresos... y hacia imposible comparar resultados entre afos.

1985-95 1996 1998 1999 2000
Bola de nieve MFS y UUNET Fusiéon con MCI Lacima El freno

LDDS encadena decenas de Compra MFS Communications Absorbe MCI por ~USS$ 37000 M, La accién toca USS 64,50 (jun. Reguladores de EE. UU. y Europa
compras de revendedoras (~USS 12 000 M), que incluye la mayor fusion de la historia 1999) vy la capitalizacién ronda los bloquean la compra de Sprint
regionales. En 1995 adopta el UUNET: WorldCom pasa a hasta entonces. El pez chicode  USS 180 000 M. Ebbers es (USS 129 000 M). Sin nuevas
nombre WorldCom: ya es un controlar buena parte de la Mississippi se traga a la 2.2 celebrado como el “vaquerode  adquisiciones y con la burbuja
operador nacional que cotiza en  columna vertebral de internet. telefdnica del pais. las telecom”. estallando, el modelo se queda
Nasdaq. sin combustible.

Fuentes: Jeter, Disconnected (2003); SEC, expedientes de las fusiones MFS (1996)y MCI (1997-98); DOJ y Comisién Europea, caso Sprint (2000). Caso WorldCom - 4



2 - EVOLUCION DE MERCADO

1999: Wall Street rendida a sus pies

Ingresos declarados (miles de millones de USS)

2.2 telefonica de EE. UU.
45
En larga distancia, solo detras de AT&T;y
mayor transportista de datos de internet del

39
37
35 mundo.
35 A
30 A
55 Accién en US$ 64,50
20 A 18 Maximo histérico (jun. 1999). Capitalizacion
cercana a USS 180 000 M.

15 A
10 A 7

5 - El detalle oculto

0 El crecimiento venia de sumar empresas

compradas, no de vender mas: sin nuevas
1997 1998 1999 2000 2001

adquisiciones, el negocio real ya se
estancaba.

Fuentes: WorldCom / MCI WorldCom, informes anuales 10-K ante la SEC (1997-2001), cifras luego reexpresadas. Caso WorldCom -



3 - LA MARANA CONTABLE
Pieza 1 — Capitalizar los “line costs”

Los “line costs” —pagos a otras telefonicas por usar sus redes— eran el mayor gasto operativo de WorldCom. Desde
2001, por orden de Scott Sullivan (CFO), se registran como inversion de capital: el gasto de hoy se difiere artificialmente
a lolargo de muchos afos.

Hoy se “capitaliza” Manana, el vacio

> >

Hoy se paga

. . Un asiento contable lo convierte en El gasto escondido no desaparece: se
WorldCom paga miles de millones por ., . ) ,
. . . activo”: el gasto desaparece del estado acumula. Cada trimestre exige asientos
alquilar redes ajenas: un gasto operativo - . I
. de resultados y la utilidad del trimestre falsos mayores para sostener la ilusion.
real, que sale de caja cada mes. . L
gueda intacta. La maquina no puede parar.

El resultado: USS 3 852 M trasladados de gasto a activo en solo cinco trimestres (2001-1T 2002). WorldCom reportaba
utilidades cuando en realidad perdia dinero.

Fuentes: SECv. WorldCom, Inc., demanda civil (jun. 2002); Informe Beresford—Katzenbach, Comité Especial de Investigacion del Directorio (2003). Caso WorldCom -



3 - LA MARANA CONTABLE

Pieza 2 — El “frasco de galletas” de reservas

Antes de capitalizar gastos, el equipo de Sullivan usé las reservas contables como colchén de utilidades: provisiones
constituidas en afios buenos o en adquisiciones se “liberaban” a conveniencia para rellenar los trimestres flojos, una practica
conocida como “cookie jar accounting”.

Reservas de line e Reser:v:':ls_ de “Close the gap”
costs adqulswlones
En 1999 y 2000 se liberaron ~USS 3 300 M Cada compra (MCl incluida) traia castigos Al cierre de cada trimestre, la alta gerencia
de provisiones contra los line costs, contables inflados que creaban reservas: un comparaba resultados reales con lo
reduciendo artificialmente el principal colchdn listo para convertirse en “utilidad” prometido a Wall Street y ordenaba
gasto del negocio. futura. asientos de ajuste para “cerrar la brecha”.

Efecto combinado: un fraude total de ~USS 11 000 M en resultados y una reexpresidn contable superior a USS 70 000 M
(incluyendo castigos de plusvalias), la mayor de la historia.

Fuentes: Informe Beresford—Katzenbach (2003); Informe Thornburgh, examinador de quiebra (2002—04); SEC, Accounting and Auditing Enforcement Releases. Caso WorldCom -



3 - LA MARANA CONTABLE

Por qué se hizo como se hizo?

La tirania del trimestre El CEO atrapado

Wall Street esperaba crecimiento de dos digitos sin Ebbers habia pedido préstamos millonarios con sus
fallar. Sullivan fijé la meta interna: los line costs no acciones como garantia. Sila accion caia, llegaban los
podian superar el 42 % de los ingresos, costara lo que “margin calls”: el directorio le presté USS 408 M para
costara. evitarlo.

Cultura de obediencia La trampa del crecimiento

Contadores de rango medio asentaron cifras que sabian El modelo solo funcionaba comprando empresas.
falsas porque “la orden venia de arriba”. No habia canal Bloqueada la fusidon con Sprint y estallada la burbuja, la
de denuncias nitolerancia a la pregunta incémoda. Unica forma de “crecer” que quedd fue la contabilidad.

No fue ingenieria sofisticada: fueron asientos contables burdos repetidos trimestre tras trimestre porque nadie podia —ni queria—
parar la mdquina.

Fuentes: Informe Beresford—Katzenbach (2003); testimonios del juicio U.S. v. Ebbers (2005); Cooper, Extraordinary Circumstances (2008). Caso WorldCom -



4 - LOS COMPLICES DEL SISTEMA

Quienes debian vigilar y miraron hacia otro lado

Arthur Andersen (auditor externo)

Clasificaba internamente a WorldCom como cliente de “maximo riesgo”... y aun asi firmé sus estados financieros. Confié en la gerencia y
nunca detectd |los asientos manuales por miles de millones.

Salomon / Citigroup

Jack Grubman, analista estrella de Salomon Smith Barney, mantuvo “comprar” casi hasta el final mientras su banco ganaba comisiones de
WorldCom y asignaba a Ebbers acciones de OPI (“spinning”) con ganancias millonarias.

Analistasy calificadoras

El sector celebré durante afios margenes que desafiaban atoda la industria; las calificadoras mantuvieron el grado de inversién hasta mayo
de 2002, semanas antes de admitirse el fraude.

Directorio complaciente

Aprobo préstamos y garantias por USS 408 M a su propio CEO sin analisis serio; el comité de auditoria dedicaba pocas horas al afio a una
empresa de USS 35 000 M en ingresos.

Fuentes: Informe Beresford—Katzenbach (2003); Informe Breeden, Restoring Trust (2003); investigaciones del fiscal general de Nueva York (2002-03). Caso WorldCom - 9



4 - EL ENTORNO QUE LO PERMITIO

Una burbuja que premiaba la ficcion

La euforia de las telecom

La Ley de Telecomunicaciones de 1996 abrio el mercado y desaté una fiebre inversora: cientos de miles de millones en redes defibra
Optica financiados con deuda, bajo la promesa de una demanda infinita de internet.

El mito del trafico

El sector repetia que el trafico de internet “se duplicaba cada 100 dias”, una cifra popularizada por la propia UUNET de WorldCom. La
realidad era mucho menor: la sobrecapacidad hundid precios y margenes de toda la industria.

Wall Street como espectador

Los bancos ganaban comisiones colocando deuda y fusiones de WorldCom mientras sus analistas larecomendaban: el “research” era
una extension del negocio. Nadie tenia incentivos para preguntar por qué sus margenes eran imposibles.

Paradoja final: la burbuja hundid a todo el sector... solo WorldCom “crecio”. Fue la gran sefial ignorada.

Fuentes: Telecommunications Act (1996); Odlyzko, “Internet traffic growth” (2003); fiscal general de Nueva York, caso Salomon /Citigroup (2002-03). Caso WorldCom -
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5 - EL COLAPSO

2002: cuatro meses de vértigo hasta la quiebra

Accién de WorldCom: USS 64,50 - USS 0,06 ® 11 mar.
70 A
60 1 ® 30abr.
50 A
40 A ® jun.
30 A
20 1 ® 25jun.
10 A1
; ® 21jul.

1997 1998 Ene 99 Jun 99 Dic 99 Nov 00 Dic 01 Mar 02 Jul 02

Fuentes: comunicados 8-K de WorldCom ante la SEC (jun.—jul. 2002); Tribunal de Quiebras del Distrito Sur de Nueva York, caso n.2 02-13533 (2002).

La SEC pide informacién a WorldCom:
préstamos a Ebbers y précticas contables
bajo la lupa.

Ebbers renuncia como CEO, ahogado por
sus préstamos. En mayo, la deuda cae a
bono basura.

Cynthia Coopery su equipo de auditoria
interna, trabajando incluso de noche,
confirman los asientos falsos y alertan al
comité de auditoria.

WorldCom admite USS 3 800 M
capitalizados indebidamente; despide a
Sullivan. La SEC demanda al dia siguiente.
La accidn, a centavos.

Quiebra (Capitulo 11) con USS 107 000 M
en activos: la mayor de la historia de EE.
UU. Decenas de miles de empleos y los
ahorros 401 (k) se esfuman.

Caso WorldCom -
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6 - LA JUSTICIA ACTUA

Culpables y condenas: la caipula de WorldCom

La fiscalia federal de Manhattan procesd a toda la cadena de mando: del CEO a los contadores que asentaron las cifras.

Acusado / cargo Veredicto del tribunal federal

Culpable en juicio (2005) de 9 cargos: fraude bursatil, conspiracién y 25 aiios de prision. Liberado porsalud en dic.

Bernard Ebbers — fundador y CEO presentacion de informacién falsa ante la SEC 2019; muriod en feb. 2020

Scott Sullivan — CFO, arquitecto del Se declaré culpable (2004) de fraude y conspiracion; testigo clave de la 5 afios de prision, reducida por cooperar.

fraude fiscalia contra Ebbers Entregé su mansién en Florida
David Myers — Contralor Se declaré culpable (2002) de fraude y conspiracion; ejecutd las " , . X
. . o 1 afio y 1diade prisidn, reducida por cooperar
corporativo ordenes de capitalizar gastos
Buford.Y.ates — Director de Se declaré culpable (2002) de fraude bursatil y conspiracion 1 afio y 1 dia de prision
contabilidad
Betty \/.lpson — Directivade Se declaré culpable (2002): asenté cifras que sabia falsas 5 meses de prision y 5 de arresto domiciliario
contabilidad
— Di i Se declard culpable (2002) de fraude y conspiracién; cooperd con la ,
Troy Nf)rmand Directivo de - uip ( ) uaey prracion; coop 3 aiios de libertad condicional, sin prisién
contabilidad fiscalia
Exdirectores externos — directorio  Sin cargos penales; respondieron en el acuerdo civil con accionistas ~US$ 25 M de su propio bolsillo (2005)
Fuentes: Departamento de Justicia de EE. UU.; Tribunal Federal del Distrito Sur de Nueva York, U.S. v. Ebbers, 02 Cr. 1144 (2005); In re WorldCom Securities Litigation Caso WorldCom - 12
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6

LA JUSTICIA ACTUA

Las corporaciones también pagaron

WorldCom / MCI

2003: acuerdo con la SEC por USS 750 M (USS 500 M en efectivo
y USS 250 M en acciones), entonces la mayor sancion de su
historia, distribuida entre los inversionistas defraudados.

2004: sale de la quiebra rebautizada como MCI, tras reexpresar
mds de USS 70 000 M en resultados y borrar ~USS$ 35 000 M de
deuda. En 2006,

Verizon la compra por US$ 8 500 M: menos del 5 % de los ~US$

180 000 M que llegd a valer. El nombre WorldCom desaparecio.

La banca de inversion

Citigroup US$2 580 M
JPMorgan Chase US$2 000 M
Otros 14 bancos ~US$1500 M

Acuerdos civiles con accionistas por colocar deuday acciones de
WorldCom sin la diligencia debida. La demanda colectiva recuperé
~US$ 6 100 M, récord en su momento. Jack Grubman (Salomon)
pagd USS 15 M y fue inhabilitado de por vida; Citigroup aportd
ademads USS 400 M en el acuerdo global de analistas (2003).

Fuentes: SECv. WorldCom (acuerdo, 2003); In re WorldCom Securities Litigation, S.D.N.Y. (2004—05); SEC, Global Analyst Research Settlement (2003). Caso WorldCom -

13



7 - LAS NORMAS QUE CAMBIARON

Ley Sarbanes-Oxley (SOX) — 30 de julio de 2002

WorldCom fue el empujon final: el Congreso la aprobd casi por unanimidad y se firmo apenas nueve dias después de la quiebra. La mayor
reforma del mercado de valores desde 1934.

. Certificacion personal 0 .
PCAOB (Tit. I) P Control interno (Sec. 404)
(Sec.302)
. .. . - CEOy CFO firman bajo juramento la veracidad Evaluacion anual del control interno sobre el
Fin de la autorregulacién: un érgano publico . . " . . . . .
. . . . . de los estados financieros: el “yo no sabia” de reporte financiero, validada por el auditor
inspecciona y sanciona a las firmas auditoras. : )
Ebbers, ilegalizado. externo.
Préstamos a ejecutivos Penas duras (Secs. .
Denunciantes (Sec. 806
(Sec. 402) 802/906) ( )
Prohibidos los préstamos corporativos a Hasta 20-25 afios de prisién por certificar Proteccion legal a los whistleblowers como
directores y ejecutivos: respuesta directa a los estados falsos o fraude bursatil: la condena Cynthia Cooper: represaliarlos es delito
USS 408 M de Ebbers. de Ebbers estrend la nueva era. federal.

Fuente: Ley Sarbanes-Oxley, Pub. L. 107-204, 116 Stat. 745 (30 de julio de 2002).

Caso WorldCom - 14



7 - LAS NORMAS QUE CAMBIARON

El nuevo ecosistema de control

Supervision judicial directa

El juez Jed Rakoff impuso a WorldCom un monitor corporativo, Richard Breeden (ex presidente de la SEC), cuyo informe Restorin g Trust (2003)
dicté 78 reformas de gobierno corporativo.

Gobierno corporativo

NYSE y Nasdaq exigen comités de auditoria 100 % independientes; la nueva MCl adopté separacién de CEO y presidente del directorio, y
eleccién anual de directores.

Analistas bajo control

El Global Analyst Research Settlement (2003, USS 1 400 M) separé el andlisis bursatil de la banca de inversién: el modelo Grubman quedé
proscrito.

Auditoria interna revalorizada

El caso convirtié a la auditoria interna en pieza clave del control: reporte directo al comité de auditoria, recursos propios e independencia de
la gerencia. Cooper presidid luego la profesidon desde el [IA. Eco global: leyes “tipo SOX” en todo el mundo.

Fuentes: Breeden, Restoring Trust (2003); SEC, Global Analyst Research Settlement (2003); manuales de cotizacion de NYSE y Na sdagq. Caso WorldCom - 15



LECCIONES DEL CASO

Podria repetirse hoy?

e El fraude fue burdo, no sofisticado
A diferencia de Enron, no hubo ingenieria compleja: solo asientos contables falsos por miles de millones. La pregunta
incomoda es por qué nadie mird antes.

Q El crecimiento por adquisiciones puede ocultarlo todo
Mas de 60 compras hicieron imposible comparar resultados entre afos. Cuando la musica pard, la Unica forma de
“crecer” fue mentir.

e La auditoria interna independiente vale oro

Tres auditoras internas destaparon en semanas lo que el auditor externo no vio en anos. Ningln control sustituye a quien
se atreve a preguntar.

Cynthia Cooper siguio investigando pese a la orden de parar de su CFO. La mejor defensa de un balance sigue siendo

quien no acepta una mala respuesta.




Acerca de Zumma Ratings.

Zumma Ratings es una Empresa Clasificadora de Riesgo que presta sus servicios financieros en los mercados que se le requiera de manera privada, y
en los mercados de El Salvador y Guatemala tanto para la clasificacion de riesgo publica (requerimiento regulatorio) asi como privada. Zumma
Ratings se encuentra inscrita ante la Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador (2001); en el Registro de Mercado de Valores de
Guatemala y ante la Superintendencia de Bancos del mismo pais (2017). La Sociedad se origind en Pertu en 1996 bajo el nombre de Equilibrium
Clasificadora de Riesgo S.A. Desde su fundacion hasta el afio 2000, mantuvo un acuerdo de asociacion con Thomson Bankwatch, la clasificadora de
riesgo mas grande a nivel global para entidades financieras.

En noviembre de 2007, la Sociedad firmo6 un contrato de afiliacion con Moody’s Investors Service el cual finaliz6 en marzo de 2015 con la compra
de las operaciones de Equilibrium Panama y Pert por parte de Moody’s; incluyendo el nombre comercial. Es por ello que durante 2015, se
materializé el cambio de razon social de la Sociedad en El Salvador (de Equilibrium a Zumma Ratings) y la adquisicion de la misma por un nuevo
grupo de Accionistas con amplia experiencia internacional en materia de calificacion de riesgo.

La calificacion de riesgo surge de la necesidad de contar con un sistema de categorizacion que permitiera identificar - de manera confiable - el perfil
crediticio y/o la calidad de los instrumentos de oferta publica que circulan en los mercados de valores. Al respecto, producto de los distintos
movimientos econdmicos y financieros a lo largo de los ultimos afios, es mayor el interés por parte de las empresas en clasificadas sin que
necesariamente sean emisores de valores, sino que lo hacen a la luz de verificar los riesgos técnicos - operativos, crediticios, financieros y sectoriales
que puedan estar limitando su gestion.

La categoria que se otorga refleja la opinion sobre la capacidad de pago y perfil crediticio de la entidad calificada. Dicha opinién es constantemente
revisada durante la vigencia de la relacion contractual, cuyo resultado es comunicado al mercado en caso de tratarse de una clasificacion publica, y
en caso de corresponder a un proceso de clasificacion privado, la evaluacion serd sustentada solo ante el Directorio o ejecutivos que la institucion
asigne.
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CONTACTO

Clasificaciones publicas y privadas.

Servicio de clasificacién de riesgo
privada aplica a toda la regién.
Servicio de clasificacion publica o
regulatoria aplica en El Salvador y
Guatemala.

~) EL SALVADOR
© Tel (503) 2275 4853 / 22754854 / 2524 5201
=) zummaratings @zummaratings.com

® @

) GUATEMALA
) Tel.: (502) 2215-4100
) Smarin@zummaratings.com

CONTACTENOS
(© +503 7118-8970




Acerca de Zumma LC&sS.

Somos una firma centroamericana dedicada a brindar servicios con valor agregado en la region a través de dos columnas: Formacion Ejecutiva
(Learning) - Consulting & Sustainability.

Zumma LC&S se formo el 3 de octubre de 2022 en El Salvador, sin embargo sus accionistas tienen mas de 25 afios de experiencia en el sector de
clasificacion de riesgo para empresas de diferentes sectores que participan o no en el mercado de capitales. Formacion Ejecutiva en Alianza con
ESAN Graduate School of Business (ESAN). ESAN se ubica dentro del TOP 7 para América Latina en el Ranking de la Revista América
Economia. Igualmente ESAN ocupa el ler puesto en el ranking para Pert1 en el prestigioso QS World University Rankings. En el afio 2024 Zumma
LC&S continué ampliando su red de alianzas y firmo un acuerdo de cooperacion con la empresa Personaz, firma con amplia experiencia
internacional en consultoria relacionada con sistemas de sostenibilidad, doble materialidad, certificaciones GRI (Global Reporting Iniative). Del
mismo modo Zumma LC&S en 2025 consolida una nueva alianza con “A2G” empresa consultora especialista en estratégias de sostenibilidad,
accion climatica, economia circular e inversion ASG. Estas colaboraciones refuerzan el compromiso de Zumma LC&S de ofrecer formacion
ejecutiva de excelencia, proporcionando herramientas y conocimientos clave para el éxito profesional en un entorno Empresarial dinamico y
desafiante.

Alianzas comerciales para Centroamérica

esany: 4 Sostenibilidad y
-9 BUSINESS pers naz A




CONTACTO.

Formacion ejecutiva y consultoria.

VISITANOS

El Salvador

=

LLAMANOS

(503) 2298-9951
(503) 7495-6316
(503) 6064-9745

N/

CONTACTANOS

zummalcs@outlook.com
carlos.pastor@zummalcs.com
jandres@zummalcs.com
Jackiedechacon@zummalcs.com




ZUM_MA

i __—*_____,,,, —
Clasificadora de Riesgo

ESTUDIO DE CASO CORPORATIVO

WORLDCOM

Anatomia del mayor fraude contable de su época
y de la quiebra que consolidé la reforma financiera

2.2 US$ 107 000 M US$ 11 000 M
telefénica de larga enactivos al quebrar en asientos contables
distancia de EE. UU. (jul. 2002) falsos (1999-2002)

ZUIMNAA,

Junio 2026

2002

la mayor quiebra de la
historia hasta entonces
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