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INTRODUCCIÓN 

Durante los.primeros tres años de la administración de George Bush varios han sido los escándalos 

que han dominado los titulares: elección fraudulenta en Florida. una desacelaración económica 
' ·- . ; 

fuene. la tragedia del 11 de septiembre. la guerra con Afganistáit; elántrax y una política belicista 

e intervenci~nista que ha culminado cori la .in~·asión ~ .lrak y la posterior deposición de su 
.' , -->-.;._.,--e:-:·: ___ . ,:_;··'. 

gobierno. Sin embargo, el escándalo másvergonzosci;'humillante y dificil de explicar para toda la 

administración Bush es lo sucedido con,la elJlJ,ies~·texana ENRON. Desde que surge el problema. 
·. ' .">·•.:._ !" 

mucho se ha dicho sobre el tema: sobie lo dramatico del asunto (con muenos incluidos) y de lo 

oscuro de la situación que ha puesto en entredicho la viabilidad del modelo económico 

noneamericano y mundial. al poner a la luz la ilegalidad e impunidad imperante en el gigante 

energético. 

El único propósito de esta tesis es analizar el problema visto como Ingeniero Industrial. El aspecto 

político no será profundizado y solamente se tocará si afecta a una de las variables de estudio. Esta 

tesis. por lo tanto. estudiará: 

Las razones por las que se dio la quiebra 

Las circunstancias que la convinieron en un escándalo 

Las consecuencias que tuvo en la economía noneamericana y mundial 

Los problemas que causó en el sector energético y 

La manera en que se hubiera evitado 

Par-" hacer dicho análisis se tienen las siguientes variables: 

La situación financiera de ENRON 

Las condiciones económicas imperantes durante la existencia de ENRON y 

Las herran1ientas medibles sobre indicadores acerca del tema 



Ames de empezar hay que advenir algo sobre esta tesis. !"o es una condena al capitalismo. ni al 

sistema económico ni al libre mercado. No es una advenencia sobre los males del mundo ni una 

acusación a Estados Unidos o a Bush. o a Lay o a Skilling o al que encaje en.el papel de villano. 

Este es un ést~dio serio que trasciende los juicios estériles y vagos. 'iscerále~ '{si~ s~~tido; El 

propósito y es~Íritu de esta tesis es construir. Analizar sobre -algo q~e saliÓ mal p~ -m-ejorar las 

cosas. No cam-biar el sistema. sino mejorarlo. No hacer una rcingcnicJia dc.iodi..f>~ro si un 

rediseño de lo que se está haciendo. No condenar al capitalismo pero si acotarlo y sacad.e el mayor 

provecho posible. e~tando caer en este tipo de excesos. ¿Es posible? Si no Jo fue;.._~Í.- no_ estaría 

haciendo este trabajo. La ciencia y Ja teoría aquí demostradas nos enseña que hay otros caminos, 

otras vías. otras maneras de hacer las cosas manteniendo Ja eficiencia y Ja excele~cia- en todo. 

Además. Ja situación mundial es tan crítica que Ja alternativa de obtener mieva5 vía5 está en 

proceso y los escándalos como el de_ENRON serán más dificilcs de encontrar, porque el sistema 

no aguanta más. Para eso hay que construir y no destruir. Indicar y mejorar y no atacar y devastar. 

El Ingeniero Industrial tiene Ja responsabilidad de analizar y ser el eje de una organización. Qué 

mejor manera de demostrar lo anterior analizando el escándalo más grave de Ja historia reciente de 

Estados Unidos y que puede desembocar en una auténtica avalancha de cambios en todas las 

esferas. 

¡¡ 



l. MARCO HISTÓRICO. ENR01': ASCENSO Y CAÍDA 

1.1 Antecedentes Históricos 

E/origen 

La empresa ENRON surge de la fusión entre Houston :-=atura! Gas e lntemonh de Omaha, en julio 

de 1985. con el objeti\'o de construir el primer sistema nacional de transpone de gas natural a 

tra\'és de duetos. Uno de las razones por las que se dio esta unión fue la de abatir costos de 

instalación. producción y transpone del gas. aprovechando la infraestructura existente de cada una 

de estas empresas. 1 

Corno presidente de la empresa quedó Kcnncth Lay. encargado de Houston 1'atural Gas. 

economista especializado en ener¡ria. con experiencia en el gobierno y en labores docentes.' Desde 

que nace la empresa. Lay decide lle\'ar a cabo un ambicioso plan para convenir a ENR01' en algo 

mas que una productora y rransponadora de gas natural. Ademas, Lay aprovecha sus contactos en 

el gobierno y en la política nonearnericana en beneficio de los negocios futuros de la empresa 

Durante su estancia en el gobierno fue un promotor activo de liberar los monopolios de gas y 

electricidad con el fin de modernizar los negocios en el sector energético. haciendo que las 

c•mpresas de energía dejaran de ser simples productoras y obtener beneficios de un mercado abieno 

y de la venta de futuros energéticos.' 

En 1985 las empresas de energia eran muy pocas y los monopolios bien vistos por el gobierno, ya 

que facilitaban las concesiones. el pago de impuestos y la comercialización de energía. Al no 

e'!stir una competencia abiena, las empresas productoras no tenlan la necesidad de entrar en 

mercados de futuros o pensar en coberturas. ni existia la posibilidad de una polltica burslitil 

agresiva de parte de ellas. simpletnente porque no se necesitaba. 

1 Pa¡;ma Web''"''\\ enron com 
'l!!Jd 
1 
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Es en este entorno en el que surge E1'R01'1. Su fusión tenia como objetivo mejorar operaciones. no 

revolucionar mercados. La ausencia de una regulación sobre_ los monopolios energéticos no 

resultaba un negocio atractivo contar_ con una empresa de ese sector. por lo que en el momento de 

crearla EKRON parecía ser simplemente una_ empresa transponadora de i1as natural. Sin embargo. 

poco tiempo después de su formación; la suene le sonreiria ·a ENRON. 

Nut!\'a\ reJ..rulacinne.'i. nue\·os hor1:0111es 

El sector energético t petróleo. gas. elecrricidad. energía nuclear) es un área estrategica para 

cualquier economía Un país que no tiene una política energética adecuada. puede generar 

problemas a su planta productora <falta de abastecimiento de combustibles. conos de energla 

electrica) que deterioran la productividad y por lo tanto disminuyen el crecimiento general. 

Además. el sector energético es de los que más capital genera. siendo labor de los gobiernos 

regular y en algunos casos administrar esta área, para garantizar una sana distribución del ingreso. 

una estrategia exitosa para hacer negocios. asegurar el abastecimiento de la planta productiva y 

generar los recursos necesarios para respaldar el desarrollo económico. 

En eSle sentido. se tienen dos modelos sobre cómo se debe manejar el sector. El primer modelo es 

que sea completarneme estatal. en el que el gobierno se asegura de la extracción. generación y 

distribución. El otro modelo es de un mercado abierto al capital privado. en el que el gobierno es 

arbitro como en cualquier transacción comercial. ¿Cuál es más conveniente~ Depende de muchos 

factores y no se puede asegurar que los modelos sean constantes para cada nación. o inclusive para 

regiones de un pais. Para tener una idea general. se mencionan brevemente las ventajas y 

desventajas de 1os dos modelos. r··--rL SIS (;:., j. r 

, FAl..LA DE ORIGEN ; 
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En el modelo estatal la principal \'enutia es que la adminiStTación de energéticos por parte del 

gobierno no responde a preceptos económicos y da prioridad al bienestar de la nación, además de 

que todas las utilidades producidas por_ el manejo van directamen_te al Estado _como pane de un 

in~'Teso. Sin embargo, la desventaja principal _del modelo es que la existencia de un monopolio que 

no tiene competencia y que posee un mercado cautivo le permite fijar el precio que quiera y 

mantener un nivel de servicio generalmente por debajo de los estándares de calidad aceptables. 

En un modelo pri\'ado la ventaja radica justamente en la desventaja del manejo estatal. En un 

mercado abieno el consumidor dispone de una mayor diversidad de opciones de compra. en el que 

puede comparM precios y s.ef'icios. La competencia tambien permiic garantizar que las empresas 

involucradas mantendrán un nivel de servicio alto y una calidad competitiva en sus productos. El 

modelo, sin embargo. presenta sólo una des\'entaja. pero considerable: el manejo de Jos recursos 

energéticos se hace sin tomar en cuenta el bien de una sociedad y solamente para satisfacer las 

necesidades de un mercado, favoreciendo las ganancias de las empresas y la generación de 

empleos. pero que el Estado no sea panicípe de esas utilidades. 

A principios de los ochenta operaba en Estados t.:nidos un sistema "mixto" con pocas firmas que 

controlaban el sector si bien sujetas a disposiciones gubernamentales como el nombramiento de 

comisiones reguladoras de precios y prácticas dentro de las empresas. Las compaflias que generaban 

encrgia al estar consideradas "de servicio público" no podían especular con el producto y el precio. 

Pese a que el capital era completamente pri\'ado. el gobierno dirigía sus políticas de manejo y 

comercialización. Durante el gobierno de Ronald Reagan las firmas del sector energético 

presionaron al gobierno para que cambiara las políticas reguladoras. abriendo el área a las que no 

necesariamente 



fueran de servicio público, suavizando las políticas de control y las leyes correspondientes. - A través 

de la Comisión Federal de Regulación de Energia los empresarios empezaron a presionar al gobierno 

hacia Ja apertura del sector. Para ellos. significaba un incremento de utilidades muy b'Tande, ya que el 

mercado y la expansión económica del pais garantizaban que invertir en energia era un negocio 

seguro. Si el país registraba una inercia de crecimiento, si la planta productiva queria generar más, si la 

gente quería vivir mejor, necesitaban incrementar su consumo promedio de energía. ¡Qué mejor 

panorama que invertir en algo que aseguraba el incremento de las utilidades! 

1 CUADR01 
ll DESREGULACIÓN DEL SECTOR ENERGIOTICO 

: Antes Despu6s 
Empreaaa de tefVtCIO púbhco L• plarüa .on Yendldaa. L~ 

1 

Generación ==:'::"~-:=·~=Y =::':,:"1~e;par• 
~&Mn1c:ic:lte5 aervfelo pUbltCO 

Monopoleos 91tnctametee Se desata &.na oampetenc.a 

D. trib º6n eontrolad05 para prOleger • feroz entre •• emp-es.s de 

1 

IS UCI kJ1. ~ s,erw::i10 pUbilico y k>ra nuevos 

1 

duel'\o& Eapecuiac.ión de 
p<eaos 

1 

'

' Ccwn••onea E.lipeoalea ln leyes del mercado 

R la i6 
re-gutan los preooa • 10& deciden ei preoo y eJOste un 

' egu e n ¡ conaumidorea control. aunque mena& ........ 

Impacto 
Mildo. L05 crlhcoa set'lallln la 
tatta de p.nes estrategicos y 
de poe11 proleccaón al 
con.umlOOf 

ENRON y otras empre ... & 
crean y dlaefaan nuevoa 
merc.ed05, enfocllndoae en el 
come~o bbfe de energla 

Overua racciones polft1e11a 
Algunos legratadore• ae 
oponen a .. kberación det 
men:ado 

En 1987 la Comisión Federal de Regulación de Energia aprueba abrir el sector energético. Aunque los 

contrnles segutrian, las empresas tendrían mayor libertad, además de una mejor posición para hacer 

"·";<<'<'•os . .\1 liberar el sector. tanto la generación como la distribución de energia se abrieron a 

cualquier empresa que tuviera la capacidad de en1rar al n;,gocio.' Las consecuencias más import;¡;o~e; 

de esta medida fueron: 

Precios sujetos a las leyes del mercado 

Utilización del producto para especulación 

' lk"Tl.<"ntz. Arthur lt!.!!. 
~ Pul!ina V\di. ww'' tihc CA..l.U&i 
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ENRON aprovecharía este escenario para empezar a crecer y hllcer . dinero, especialmente en los 

futuros y las cobenuras, que son instrumentos utilizádos por los compradores ); los vendooores ·para 

conseguir lo que ellos esperan que sea un 111~Jor precio de un producto que el que puedan obterier en el 

merCJ1do abieno. Es decir. un futuro es asegurar a ~na empresa'. el ~reci() ~~ a'lgo J>llía: evitar situaciones 

no controladas como inflaciones. quiebra ~~ ~~J~esa.~' escas;;,, d~ ~~~de;;~~ ~ inest~bilidad de 

mcrCJ1dos. El mercado de futuros es de tipo e~Í>e~~~~i~o. Uno p~ecie ~,;,pra;. opcicmes de futuros. 

. ' 

Lo que hacia E1''RON con los consumidores no era nada más ofrecerles gas a un precio competitivo, 

sino que utilizaba futuros sobre su precio, asegurando vender el gas después, a un precio establecido 

en el presente 7 Esto hubiera sido imposible antes de 1987, ya que el gas y otros energéticos' estaban 

prohibidos para hacer futuros con ellos. Sin embargo, con las leyes menos rígidas y más flexibles, 

muchos consumidores vieron en ENRON una alternativa que hasta entonces nadie ofrecía.·•_ · 

Es en este punto donde E1'."RON empieza a revolucionar los negocios energéticos. Especula con el 

precio y empieza a darle cobenura a su producto. Entra al mercado de futuros, ofreciendo al 

consumidor precios fijos y estables, cuando los demás panicipantes están sujetos a preciOs-vo18tiles, 

como consecuencia de la apenura del mercado.9 

I >1\''-•r.r!ficando negocios 

Kenneth Lay rápidamente se dio cuenta de lo que los consumidores necesitaban y aprovechó las 

circunstancias para ofrecer un servicio que nadie más ofrecía. Al tener la opción de futuros, el 

'llcrl-0\\11Z. ArthW': &!!. 
"lh1d .,,,,d 
c;1 PaJnna \J.'cli \\"\\"\\.c.-nnfn c.(lm 



consumidor puede asegurar un precio sin importar. la fluctuación del mercado. Sin embargo, también 

los productores p-ueden utilizar Jos futuros para protegerse ·de caídas en el precio. Lay y su jefe 

financiero, Jeff Skilling, deciden enfocar el negocio en otro aspecto: intermediarios de energía entre 

productor y consumidor y no dedicarse completamente al sector primario. 10 

El objetivo del productor es no perder dinero. El mercado.en el que está posicionado su producto 

puede hacer que baje el precio y por lo tanto, que las ganancias sean menores a las esperadas. Por otro 

lado, el consumidor no quiere gastar más dinero de lo proyectad~ en un . produ.io determinado, 

asegurándose de tener un precio constante. Por Jo tanto, es-itnportante tener un preciC>:fij() ~:seguro .. en 

una transacción, que no necesariamente se cerrara de manera i~tAnea.'·:.·_ 

Un ejemplo muy claro esta en Ja producción de ~ natural y co~~~ó1eJ(; parª .~-g~nera~i(,¡; de 
~:. ,; ;:· 

energia eléctrica. El productor quiere cubrirse de una J><>sible, baja d~¡ ~~ecio~> mientrlls que el 

generador de energía quiere protegerse de posibles incrementos'. ~de~,eÍ;~r~~~~~rde ener~a le 

teme al clima caliente, porque en ese caso no se consume energ~ para· generar ci..1~~,- Cuando esto 

sucede, baja la demanda y por Jo tanto el precio. Por otra parte, el generadC>)~e:~nergía_ eléctrica_ le 

terne al clima frio, porque es cuando el precio de los combustibles sube. 

Ambos quieren protegerse de estas eventualidades. ¿Qué hacer? ... Establecer un precio fijo, un futuro. 

La labor de E!l.'RON en esto es ser intermediario. Los productores le vendían productos a futuro con 

un precio fijo Si el precio en el mercado abieno subía ENRON vendía el producto al consumidor a un 

precio competitivo, pero mayor al que Jo había adquirido al principio, por lo que le representaba una 

utilidad. Es decir, el productor aseguraba un precio fijo. el consumidor un precio competitivo y 

···-Tcs1scc:1C·- ---; 
. ·, ·:·A DE ORlGEN 

u• Fu...;aro. Petcr: Millar. Russ. "lf.l1at went wrong at EXRO.V: E\'lt'\'O,.,,. · °'1lelt hank111pt9: ;,, 
C:'i /11stor:•" .. ·~· · 
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ENRON una ganancia especulativa. Por otro lado un consumidor podría acudir a ENRON para 

encomrar opciones de compra, por lo que el proceso se haría de manera contraria. 11 

Para principios de la década de los noventa ENR01' habia dejado de ser una empresa que se dedicara 

principalmente a generar o distribÚir;. y habia transformado toda su estrategia de negocios para 

convenirse en un intermediario que ofreciera gárantias Y.condiciones muy atractivas al consumidor. 

Durante esa época los alcances de la empresa se diversificaron tanto que ahora se ofrecían mercados 

de futuro de acero, carbón y otros especiales como "mercados de protección de importación" o 

"protección contra climas", es decir, la empresa se especializó en cubrir riesgos.•: ENRON no era la 

única empresa que hacia esto, ¡)ero sí controlal:ia 90% de las transacciones en futuros o coberturas de 

riesgo del sector energético. 

Al consolidar su presencia en Estados Unidos, el siguiente objetivo de Lay y Skilling fue expandir la 

empresa. llevarla al extranjero. No era el objetivo construir grandes instalaciones o infraestructura ya 

que su principal producto era hacer negocios financieros. Kenneth Lay sabia que no tenían necesidad 

de tener plantas producwras o generadoras ya que ser intermediarios significaba mayor utilidad para 

ENRON. 

Oportunidades demro di! ""ªeconomía boyan re 

Durante el gobierno de George Bush ( 1989-1993) Estados Unidos entró en un periodo de recesión. Sin 

embargo, el sector energetico no tuvo ningún problema debido a esta situación. Los negocios estaban 

bien planeados, y al estar proyectados a valores futuros y riesgos, los mercados especulativos de 

E!'RON no se verian afectados por las bajas de precios. Los productores no querían que su precio 

"lh1d 
1
= Pepmu \\ch ""'' t--t--.· <.:1..1 W... 
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bajara como consecuencia de una caída de la demanda y los consumidores no querían que el precio 

subiera para que los productores pudieran recilperar costos~· Fue en esui situación en donde se notó una 

viabilidad considerable de este modelo y ENRON salió foÍ'talecido. 13 

;.":. ,.·- . _:_,___ --"'" ·-
Además, todavía poseían plantas generadoras .de. gas natural y. tubería para transporte, lo cual 

utilizaban para darle a entender a sus clientes qÚe s"ab;~n; c6fll~ era ;I, :~ocio, y que tenían 

infraestructura para responder a cualquier situación.··· 

Durante esos años la posición de ENRON en~I n~ercacl~ b.;satil se volvió mucho más atrayente para 

los inversionistas. Una de las metas principales de· Skilling. pero sobre todo de Lay, era hacer de 
' . 

ESRON una empresa rentable y atractiva pa',a Íos C:mpr~ios: Y. la mej~r manera de hacerlo era 
----.--·-- " -- . ' -

presentar pocas pérdidas y un margen de utilidadf:s. atractivo .Para que Ja empresa. 

Durante sus primeros seis años de existencia el precio po.r acción de ENRON. se había mantenido en 

una cifra de US Sl O. No representaba una opción de compra muy segura, pero tampoco era una acción 

inestable. Era una acción que aseguraba un precio constante, ya que en su negocio no había manera de 

perder. 14 

En 1993 William Clinton toma posesión como presidente de Estados Unidos. El ciclo recesivo en 

'orteamérica estaba disipándose. Las economías mundiales entraban en un periodo de estabilización y 

lo más importante con nuevos negocios y nuevas maneras de hacerlos lograron que la economía de 

Estados Unidos viviera un desarrollo que no se veía desde la post-guerra· Además, el gobierno 

norteamericano impulsó el gasto publico, diversificando el poder adquisitivo y la capacidad económica 

del pueblo Parecía que cualquier negocio daba resuhado. Las utilidades se multiplicaban en cualquier 

area y el gobierno lograba estabilizar estabilizó su balanza de pagos, teniendo por primera vez en 50 

años cero déficit presupuestario. 

n IX:rko\\llZ, Arthur· Jh1d 
u Fu.~o. Pc...'1l1"'. M1lle.r. Ro~. !h1d 
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En estas condiciones ENRON floreció y llegó a alturas inimaginables. Ni el mismo Ken Lay o Jeff 

Skilling podrían haber vaticinado una situaCión tan mvorable. La empresa aprovechó esta bonanza 

para expandir sus negocios dentro del país y vender su producto fuera de Estados Unidos. En 1996 

ENRON sorprendió al sector. energético y financiero cuando anunció que otorgaría servicios de 

cobef"tura de riesgos para ;servicios de Internet (servidores, fibra óptica. banda ancha). Este 

movimiento fue un acierto notable de Lay y Sktlling que incrementó el valor de ENRON y que dio el 

prestigio de .. visionarios y actuales .. a los dos ejecutivos. Fueron de los primeros "en darse cuenta de un 

desarrollo en la industria del Internet y no quisieron quedarse atrás." 

Para finales del gobierno de Clinton, El\'RON era un monstruo.· Se había convertido en la sexta 

empresa mas importante de Estados Unidos, con utilidades exorbitantes. Las ganancias reportadas del 

año 2000 fueron de 45,000 millones de dólares. Esto se reflejó cuando se llegó a un nivel máximo de 

US$85 por acción en agosto de 2001. ENRON se había convenido en el modelo de negocios más 

atractl\·o en América. Todos querían hacer dinero con ellos y todos querían tener sus acciones. Ni 

empresas como Microsoft o Coca-Cola aseguraban ser negocios redondos para los inversionistas. 

ENRON se volvió en el objetivo laboral de todos. La filosofia de Ken Lay con sus trabajadores era 

muy simple. si obtenían un buen negocio para su empresa (por ejempJO: una cobertura sobre un 

producto) se les daría el 5 o 10% de comisión, según fuera el caso. Estas comisiones significaban 

mgresos de miles de dólares, incluso millones para los empleados. Esto provocaba que los trabajadores 

h1c1eran todo lo posible por conseguir los objetivos. Además, se les alentaba a invertir en la misma 

empresa. cosa que no necesitaban de mucho convencimiento al ver que la compañia iba viento en 

popa 

" Fu"1To. Peta. 11.{Jllar. Ros." lbiJl 
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Sin embargo, un problema dentro del organigrama -de la empresa fue la mita de controles 

administrativos. Los trabajadores podian haeer ganar ~ntidades pasmosas a ENRON, pero a riesgo de 

caer en actividades ilegales, tales como est~tegias deslea!l:!i de mer.;do y prácticas monopólicas. Pero 

eso no importaba mucho a los jerarcas de la _empresa,• mientras el wlor de la acción siguiera subiendo 

y fuese negocio redondo para todos.16 

Con la llegada de George Bush Jr. a la Casa Blanca, el panorama- lucia excelente para ENRON. 

Aunque Lay se habia retirado temporalmente de la dirección general, la empresa mostraba signos de 

mantenerse como el ejemplo a seguir. Además, Ken Lay y E1''RON habian apoyado con mucho dinero 

la campaña del ex-gobernador de Texas, lo que daba- una imagen a los inversionistas de que la 

compañia tenia todo bajo control. 17 

Y para cualquier inversionista ENRO!' no podia ser algo mejor: la empresa mejor calificada por sus 

empleados en Estados Unidos. con mayor crecimiento bursátil en la historia, con una diversidad de 

negocios impresionante, con la capacidad de entrar en cualquier país y a cualquier sistema. En 

conclusión: un negocio irresistible. 

Nadie pensaba que había problemas serios detrás de todo esto, ni mucho menos que el castillo se 

vendría abajo a la postre. Pese a que la economia norteamericana entraba en otro periodo de recesión, 

todos aseguraban que ENRON seria como General Motors, Ford o General Electric: una más de las 

grandes e históricas compañías americanas. 

ir-. &-rko\\1tz., Anhw-: 1111!1. 
,. lnclu."'' se llepo a decir que ENRON estab)cc1a las pol.n1cao;;. cnc:rp:eucas en "'n~mFfon ~ que muchos 
funcionarios tu\1eron que \et" t..'Tl las d1\'i..-rsas pr.Bcucas ilep.ales de la c!111prt..~ Awiquc est1.1 es alarmante. muy 
Sl...T'Íu y de consccucnc1as h1stc'Jncus. no~ truSL:endcra m cUo. porque nu prt.."Sc.."nta \'ah:r al~o para las 
h1pótcs1!' de c..-ste traha.10 
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I .::? La caída de ENRON 

Pnicricas dudosas 

iE&1S. CO~l 
FALLA P"' :··~··~";':v ._ _________ ,. ~ ·-· ·---' 

Con la llegada de George Bush Jr, a la presidencia. las expectativas para NERÓN resultaban más que 

alentadoras. Sin embargo, durante los. primeros meses de ::?001 dos situaciones mostraron una cara 

d1Stinta de la empresa a la opinión pública. 

Pnmero. las prácticas contables dudosas y amañadas. En el reporte anual del 2000 ENRON declaró un 

incremento de ganancias considerable y ~~guna ;;;;,.dida e~~i.s operacio~es; la C:O~sultor¿ .'...ndersen 

aplicó un modelo muy complejo. para manejar la contabilidad de la empresa; ENRON creó varias 

empresas ''independientes" para reali..zar diversas actividades dentro de sus operaciones cotidianas. Sin 

embargo. las pérdidas que registrara la empresa. tanto en dichas compañías como·_ en• el -mismo -

corporativo, eran imputables a ellas y no a ENRON. Simplemente, cualquier pérdida"experimentada se 

'lransferia·· a las compañías. Como estas empresas supuestamente eran negocios aparte. ENRON no 

registraba las pérdidas dentro de los reportes. En consecuencia. al no haber pérdidas y sólo ganancias, 

el valor de las acciones subia, beneficiando a los grandes inversionistas. 

En el reporte anual. E.NRON declaró ganancias por encima de los IOO mil millones de dólares, 

teniendo un incremento del 40%, muy por encima de empresas como Coca-Cola, Microsoft y otras 

empresas de Internet, que habían tenido un buen año. En dicho reporte, no se mencionaron las pérdidas 

que fueron "transferidas" a las empresas antes mencionadas. 11 
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Los encargados de diseñar esta estrategia fueron, ademas de Lay y Skilling, el ejecutivo financiero Jeff 

Fastow y el ejecutivo de planeación Clifford Baxter. El crecimiento de ENRON dependia bastante de 

estas prácticas. EJ'l.'RON hacía inversiones y Juego tranSferia la deuda de sus libros a estas empresas, 

teóricamente independientes. Como las operaciones cotidianas de Ja empresa aseguraban ingresos, 

dichas pérdidas se podian absorber en un futuro. La segunda situación que inquietó a la opinión 

pública fue Ja crisis energética en .el estado de California. provocando que los mismos inversionistas 
·.· 

exigieran cuantas a Lay sobre las practicas que se llevaban a cabo. 

California no nada mas es el ~~~o ma~ .imponante de Estados Unidos, sino Ja séptima economía mas 

grande del mundo. Su. crecimiento. y desarrollo económico son determinantes para Ja vida 

norteamericana. CuaJq\li~r crisis 'o situación inestable en el estado. afecta de manera· negativa y 

contundente a todo el sistema. Ademas del poder político que representa. California es un estado que 

debe estar seguro, estable y con una economía pujante que arrastre al resto del pais. 

Lo que hizo ENRON en California fue lo siguiente: sacar todas sus opciones de futuros del estado, 

creando una crisis de abasto de energéticos. Las empresas generadoras no tenian el intermediario para 

llegar al consumidor y las compañias consumidoras no tenían un mercado para asegurar el precio. Al 

desquiciar el mercado. ENRON entró con todo por ganar. Al disminuir la oferta, el precio creció de 

manera exagerada, pudiendo ENRON controlar el mercado de futuros y obtener jugosas ganancias. 19 

En cualquier otro estado o economía se considera como una practica desleal penaliz.ada. Sin embargo, 

Ja desregulación energética había sido mas drastica en California y por lo tanto ENRON pudo hacer lo 

que quiso sin que nadie lo limitara. Lay no tuvo que declarar nada a nadie y pudo seguir con las 

l:? 



operaciones. Sin embargo. tanto las prácticas comables como lo acontecido en California hicieron que 

los inversionistas y los especuladores de futuros estuvieran más atentos en lo que ocurría en la 

empresa, siendo más rígidos en los estados y exigiendo cuentas claras . 

• \"urgen la.'i grietas 

Durante los primeros meses de 2001 la economia de Estados Unidos entró en un periodo de recesión. 

del cual todavía no sale. Aunque no ha sido tan fuerte como el de hace diez años. si ha sido lo 

suficiente para que la economía registre una contracción considerable. afecÚmdo las Inversiones de las 

empresas, teniendo que realizar ajustes en sus éstrate~ias d~ neg~ios y _en lo~ pra'tlÓsticos ~~a dicho 

año. 
' ' ' ,-. --- , 

Durante los primeros dos trimestres de 2001. el vai~~ accionario de -ENRON. babia disminuido. de un 

máximo histórico de 82 dólares a 42 dólares por acción. Aunque fue sensible la baja. no se consideró 

algo importante, ya que era una consecuencia lógica de la situación económica del país.: Las· metas. si 

bien serian rnargmales, de cualquier manera convencerían a los inversionistas.y ENRON saldría bien 

librado del problema. Supuestamente. éste era el objetivo de Lay ante la crisis. 

Sm embargo. las primeras grietas se empezaron a abrir. En agosto de 2001 JefiSkilling. número 2 de 

El\:RON, brazo derecho de Ken Lay y que había tornado la batuta de la empresa en los últimos años. 

renunció de manera sorpresiva. Aunque argumentó problemas familiares. trascendió tener diferencias 

con los altos mandos. Con esto. Ken Lay retomó el puesto de presidente. Muchos inversionistas 

quedaron sorprendidos con este movimiento y empezaron a creer que no todo estaba bien en la 

empresa. 
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Como resultado, los inversionistas· empezaron a 

[ TESIS CON 
\JALLA DE ORIGEN 

vender sus acciones, retirando su dinero de la 

empresa. Para fines de agosto, el precio de Ja acción se ubicaba por debajo de los 30 dólares. Por su 

pane Ken Lay afirmaba que Ja baja era "normal .. y que no habia de qué preocuparse. 

La razón por Ja cual Skillingr.;nunció, fue su desacuerdo con las prácticas contables tramposas. 

denunciando que ya no era rentable pa~ ENRON seguir reportando ganancias y ocultar pérdidas. Le 

aseguró a Lay que era mejor. reportar todo d'ci manera directa,' aguanÚlr.Ja contracción de la empresa y 

empezar a subir. Skilling tenía la. idea de que este proceso no significaría detener a El'.'RON o que 

supnmiera negocios o mercados. Simplemente Jo que quería obtener era.un reordenamiento de las 

cosas. 

La renuncia de Skllling se juntó con la de Clifford Baxter, que había tenido problemas con Lay sobre 
. .. 

las empresas "independientes". E?-.'RON declaró en su momento que la salida de Baxter era normal y 

La~· hizo entender a Jos inversionistas que todo iba bien ~ que no. existían ~~trover~ias 'dentro de Ja 

empresa Sin embargo, Lay había sido advertido. Tamo Baxter como Skilling 1e·habÚ1n sugerido sobre 

la necesidad de cambiar la dirección. O se ordenaba el aspecto contable y las pérdidas o la empresa iba 

a tener una implosión Es decir, caería por problemas intemos.20 

l:na de las herramientas más socorridas y que generaron mayor polémica fue justamente el de las 

empresas y sociedades independientes. En este caso ENRON creaba una sociedad (poniendo acciones 

como fondos); y ésta a su vez con otras tantas creadas de la misma manera, creaba empresas 

especificas que le pagaban a E?-.'RON si el valor de la inversión de esta empresa declinaba. Estos 

pagos eran reportados como ganancias. aunque en realidad era el mismo dinero de ENRO?-;. No nada 

H.cnsta Fon une ··r¡,,, r:.\'RO.\' affa11v .. Carul J l.f-..11111~ Dlc1embre de :?t l(ll 
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más cubrían pérdidas, sino que se reponaban ganancias fantasmas. No reponar pérdidas suele ser una 

práctica muy común en Estados Unidos y no es considerado un fraude a gran escala. pero el reponar 

ganancias fantasmas si lo es ya que se infla el valor de la acción y se tiene un precio falso. Tanto 

Skilling como Baxter sabían de esto y dejaron la empresa antes de que se supiera el fraude. 21 

Ia ... \ c:11en1as no cuadran 

Los sucesos del 11 de septiembre conmovieron como ningún suceso en la historia. La cobenura por 

parte de los medios y el impacto de los sucesos generaron un estado de pánico total en el mundo y 

afectaron drásticamente la economía norteamericana. Las empresas consolidadas soportaron la crisis, 

pero muchas otras enfrentaron situaciones delicadas de supervivencia. ENRON no fue la excepción. 

Despues de la renuncia de Skilling. Sherron Watkins, vicepresidente de la empresa. escribió una carta 

anónima a Lay. mencionando su preocupación de que las operaciones y herramientas. de ENRON 

pudieran derivar en un escándalo de consecuencias destructivas para la empresa_ y la i_mportancia de 

una revisión de los estados para asegurar la supervivencia. 22 

El problema era sencillo: las cuentas no cuadraban. Y el problema en esa ecuación contable eran las 

empresas y sociedades "independientes .. de las cuales se beneficiaba ENRON en sus reportes para 

asegurar ganancias e incremento del valor bursatil. 

Lo que estaba haciendo ENRON era usar sus propias acciones para apostar contra su propio valor 

futuro. \\'atkins creía que algunas de las empresas y sociedades "independientes .. solamente lo eran 

:i J--u-.nn.1. Pctc:r. M1llar. Rcl:'CS. /hid 
:.: L-.1.a carta fue CAJno . .:1da como ··c1 memo .. y Slf'\1('1 d~ prueha contra La~. Skillintt. Fastc.l\\·, Baxter y Ja misma 
\\·atk.m~. Je que tcnian CC'llf'CUTitc."tltu de: to&.l. Ademas. fue' uno de Jos desonantes en Nueva York pare que eJ 
\alor accmnano de ENH.ON se dt..~T'll'mara 
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nominalmente. Eran operadas por ENRON y financiadas con dinero de ENRON, en vez de ser 

manejadas por inversionistas externos. Al parecer. solamente Lay, Skilling y Baxter sabían de la 

naturaleza de estas empresas, mientras que los inversionistas desconocían todo sobre ellas. >J 

- ,_ -

Al momento de que. pagaban, si la inversión de E!'.~ON bajaba, también estaban pagando por los 

activos de J.á empresa. Aunque el riesgo lo mantenía E!'.~ON, ésta transfería la deuda de sus cuentas y 

las saldaba con los illgres0s pro'venientes de esta.S compañías, que como se ha viSto, era el mismo 

dinero original. 

Si el valor accionario de ENRON crecm: el valor de J.ás empresas independientes también y podían 

cubrir las pérdidas de ENRON. Ef! este caso se obtendrían ganancias reales de dichas empresas y las 

pérdidas se reducirian al minimo. El problema.era qúe el valor accionario de E1''RON no crecía y la 

economía no arrojaba buenos números para el futuro." Al momento de que las acciones bajaban, el 

valor de las empresas independientes también lo hacían y no podían pagar más a ENRON. 

lmplo.m'm 

Watkms decidió acudir a al firma Andersen, encargada de llevar la contabilidad de ENRON, para que 

realizaran una investigación y detener cualquier situación que afectara a la larga a la empresa. James 

Hecker, auditor de Andersen, contactó a sus similares de ENRON exponiéndoles la situación y 

convenciéndoles de la importancia de realizar una auditoria interna en la empresa. 

El problema se hizo más grave cuando David Duncan, auditor de Andersen encargado de ENRON, 

dec1d1ó contactar a abogados para decidir sobre la legalidad de las operaciones descritas por Watkins. 

:i l-lL'iaru. Peta; M.illar. Rl•s. ... /h1d 
=~ Fusarl'. Pclcr: Millar. R.o"i.S. Jhld 
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Mientras tanto, Watkins convenció a Ken Lay de la seriedad problema y la necesidad de aclararlo. 

Tratando de mantener todo ha.jo control. Lay ordenó a los abOgados de la empresa investigar sobfe las 

operaciones de las compañías independiemes. La)· no nada mas lo hacia para salvar ENROK, sino para 

limpiar su nombre y ensuciar los de Baxter, SkiUing y también el de Wat_kins. 

Al mismo tiempo Lay y las personas cercanas a él empezaron a cubrirse y salir lo menos raspadas del 

problema. Mientras Lay indicaba a l~s inversionistás q~e la siiuación e5Uibii bajo éontrol y que se 

podia confiar en ENRON. Lay y los altos ejecuti.:·~sde bi.e.mp~~ empezaron a ;etirar sus inversiones 
- . . -

dentro de la misma. sin decirlo a nadie. sola.~~e ¿y. a~;;;;ó a .~~ gnmdes inversionistas de la 
/- .':·-:':···, 

situación. advirtiéndoles que era precaria Y. con visos de empeorar. Esta actitud de· Lay, a la larga le 

significó varias demandas judiciales y una acusación de fraude, que todavía no logra aclarar.>' -

Para Andersen. el problema sólo empeoraba y no podían darse resultados halagüeños a ENRON. 

Como la empresa habia utiliz.ado sus propias acciones para_ las. compañías. independientes, no era 

posible recuperar las pérdidas mientras se desplomara el precio -de el~s. -Aricle..Sén rio tuvo otra opción 

que sugerirle a ENRON cambiar su estrategia contable como via única para superar la crisis y como 

primer paso absorber las pérdidas de las compañias independientes (que era lo mismo que sugirió 

Baxter. antes de que se agudizara el problema). 

Los mvers10nistas recelaron cuando ENRQ:-; declaró que las operaciones de las empresas 

independientes (con nombres como Raptor y Condor). fueron autorizadas por la misma firma 

Andersen. Mientras tanto, la gente en Andersen empezó a destruir todo el material que los involucrara 

--·· ---, 
TESIS CON ' 

F:\LLA DE ORIGEN \ 

con las operaciones antes mencionadas. 

~ :· CNN Fmanc1al NC!\\S º'E\RVS: /11 dep1Jr .. 
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El movimiento detonante del problema fue la absorción de parte de ENRON de las empresas 

independientes en sus-propias cuentas. Como resultado, ENRON reportó por primera vez pérdidas y 

con un monto en extremO ele.vado de 618 millones de dólares. La reacción lógica se per.cibió en el 

precio de la acción que se desplomó hasta llegar a 33 dólares lo cual aterró a los inve!"s_ion_istas que 

inmediatamente Sacaron su dinero originando con ello la descapitalización: 

Al dia siguiente, la empresa anunció que volvería a adquirir las acciones de las ·empresas implicadas, 

lo cual significaba una descapitalización de 1,200 millones-de dÓ,;es>Ade2.s. prohlbió a los 

empleados -obligados a invertir en ENRON~. retirar sus invet"siones, ásí como el dine~o ahorrado en 

sus pensiones. 26 

El colapso 

El :::?:::? de octubre, cuando se reanudó la actividad bursátil después del fin de semana. ENRON anunció 

la existencia de un conflicto de intereses entre . la compañia, los directores y las empresas 

independientes, la reordenación de los. negocios_ y aceptó la comisión de errores administrativos, 

financieros y contables. Dicho anuncio sólo empeoró el estado de cosas llevándose por delante el 

precio de la acción que llegó a cotizarse en 22 dólares, acentuando aün más la descapitalización. 

El :::?~ de octubre, en una acción desesperada por ganar la confianza de los inversionistas. Lay despide a 

Andrew Farstow. indicando que era el principal culpable de las operaciones con las empresas 

mdepend1entes. Sin embargo, los inversionistas no se la tragaron y siguió la desconfianza junto con la 

de>,cap1tahzación 
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Para finales de esa semana, el precio por acción se había desplomado hasta 15 dólares. 

Simultáneamente los detalles de Ja crisiS em¡}ezaron a salir a la- luz. incrementando la irlestabilidad en 

Ja empresa."' 

A la siguiente semana. Ken Lay trató de utilizar .su influencia en_ Washingto.n para salvar la empresa. 
' ·:-:·.- ·' - ;_ ··,:, ' 

Primero contactó a Allan Greenspan. jefe de la Reserva Federal. Luego-al secretario del Tesoro Paul 

O'Neill tratando de ganar apoyo para la obtenclon de creditos, con el fin "de salvar las deudas y salir 

adelante. Finalmente. pidió la ayuda del secretario de Comercio Donald Evans, texano y magnate de 

los energéticos. igual que él. Pese a todo. nunca llegó la ayuda que necesitaba Lay. 211 

En las primeras semanas de noviembre, Lay había obtenido el apoyo de dos bancos de Texas para 

solventar la crisis. Sin embargo. el 8 de noviembre ENRON entregó una serie de estados financieros 

re\•isados. donde se restaban las ganancias obtenidas por las compañías independientes. 

CUAOR02 
CUENTAS REALES DE ENRON 
(mtlones de Ingresos Ingresos Deuda lguald•d __ , 

Repor111dos Revi5'1dos real re•I 

1997 $105 $77 $771 -$258 

1998 $733 $600 $561 -$391 

1999 $893 $645 $685 -$710 

2000 $979 $880 $628 .5754 .. 

Al dia siguiente, sucedió lo más humillame para Ken Lay. La única alternativa de supervivencia para 

E!'IRO!\: era buscar una fusión con una ri\'al mucho más pequeña. pero solvente: Dinegy. 

:- Fu.<aru. Pct ..... Millar. Ross. ll!i!l 
"' BHC un ltnc. "E.\'110.\": TI•• Riw a1uJ Fa//"" 
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/.os últimos día.< 

Después del anuncio de la fusión, Lay buscó desesperadamente obtener un crédito. El objetivo 

principal era mantener a la empresa en condiciones de recibir un crédito con buenas condiciones para 

resolver deudas inmediatas del orden de 690 millones de dólares y estabilizar la empresa. Sin 

embargo. las acciones seguían b3jando. la descapitalización continuaba. El 19 de noviembre la acción 

llegó a la barrera de los 7 dólares: el costo más bajo en una década. Y las acciones siguieron bajando 

aun cuando E!'-"ROJ' consiguió condiciones ventajosas para pagar sus deudas. El 23 de noviembre el 

precio descendió hasta 4 dólares. suficiente para que las comisiones reguladoras de \Vall Sueet y Ja 

Casa Blanca intervinieran para mejorar Ja situación. 29 

Y llegó el 28 de noviembre. Ese día seria inolvidable Para Estados Unidos, el sistema financiero y el 

sector energético. Las agencias crediticias más importantes habian concedido a ENRON el grado de 

alto riesgo de inver.;ión y de crédito, por lo que se recomendaba no prestar dinero a la empresa, ya que 

no se tenian garantias de que Jos créditos serian cubiertos. Además, se mencionaba que la empresa 

estaba al punto del colapso y que era imposible sacarla de su crisis. 

También se anunció que ENRON estaba obligado a pagar de manera inmediata casi 4,000 millones de 

dólares de su deuda de 13,000 millones. Con estas referencias, ningún banco decidió salir a rescatar a 

ENRON. o por Jo menos ofrecerle un crédito para solucionar problemas inmediatos.30 

En la tarde del mismo día, Dinegy anunció que se retiraba de las negociaciones sobre una posible 

fusión con El'o"RON, aduciendo más o menos las mismas razones de las agencias crediticias. Al final 

de la actividad bursatil de ese día, el precio por acción había llegado a 1 dólar; precio mínimo tolerado 

" llHC on hne ""E.\"RO.\": The Rue a11d Fa//'" 
1
" 1-usan.1, Peld". Millar. Ross. //11d 
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según las leyes noneamericanas. Y con esto, la sociedad financiera del mundo adivinó lo que seguía: 

la desintegración. 

Y el viernes de esa semana. 2 de diciembre de 2001, concientes de su· incapacidad para la deuda 

mínima inmediata, Ken Lay, todavía presideme de ENRON, so.licita a ·1as· autoridades fiscales de 

Estados Unidos entrar al Capitulo 11 de protección; es decir, deélarar a la· empresa en bancarrota. La 

misma empresa que había llegado de manera sorpresiva, imt:ITl~t:i~·y t;epidante a la cima del sector 

energético, se declaraba quebrada de la misma manera como vivió: rápida y tempestuosamente. Había 

pasado de ser una empresa con activos por encima de los 70,000 millones de dólares a la banearrota. 

De tener un precio por acción cercano a los 1 00 dólares a nada. 31 

Los problemas no terminarían para ENRON. Ahora había que·· enfrentar. demandas· judiciales, 

trabajadores demandados, acusaciones de fraude, además de una deuda inmensa. ENRON despidió a 

Andersen como asesora contable. David Duncan fue despedido de Andersen. El Congreso y la Fiscalía 

Federal empezaron investigaciones sobre las operaciones de Ja empresa. Un día después de que el FBI 

mternno en las instalaciones de E'NRON, Ken Lay, el líder, el que había hecho de la empresa un 

gigante. el visionario, el directivo más admirado de Estados Unidos, pero principal implicado en el 

escandalo, renunciaba. Una semana después, Clifford Baxter se suicidaba. En una cana aceptaba saber 

de Jos problemas de las empresas independientes y acusaba que Lay y Skilling sabían perfectamente lo 

que estaba ocurriendo. Además, la cana anónima de Watkins fue utiliz.ada por el Congreso como un 

testimonio de que los ahos directivos de ENRON conocían perfectamente la situación. El Congreso 

empezó una serie de audiencias con todos los implicados. Tanto Skilling como Lay negaron saber de 
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todas las operaciones fraudulentas y que actuaron de buena fe. No fue hasta que Sherron Watkins 

testimonió ante el Congreso que todos sabían. incluso ella. lo que estaba pasando, que se tuvieron 

suficientes evidencias para empezar un pleito legal, que aún corttinúa y que durará mucho tiempo.32 

Así fue la caída del imperio. Así se desmoronó el castillo llamado ENRON. Para terminar, basta un 

ejemplo de lo que fue ENRON y lo que dejó de ser. Fue tanta la soberbia de la empresa, que en el ailo 

:!000 se inauguró un estadio de baseball en Houston llamado ENRON Field, con todas las 

comodidades y adelantos tecnológicos. Después del escándalo, el equipo de Houston desconoció el 

contrato con la empresa y rebautizó a su estadio con una marca de jugos de naranja. Comparada con 

E!'>.""RON, una empresa de jugos era mucho más pequeila. menos famosa, pero honesta y rentable. 

1
: 1 hlU""1on Chrm1c]c ··E.\RO.\·: Complell' cn\~mge ·· 
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11. MARCO TEÓRICO 

::!. 1 Hipótesis de trabajo 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN J 

La imponancia del Marco Teórico dentro de un trabajo de investigación es la de establecer y 

demostrar las hipótesis de trabajo que constituyen el eje, el objetivo y la meta toda la labor. Si no se 

establecen, el trabajo carece de sentido y se conviene en una simple monografia que habla, explica, 

pero no aporta o innova. 

Las hipótesis de esta tesis son las siguiemes: 

Determinar las causas de la caída de ENRON. mediante el apoyo de un anillisis financiero y de 

factibilidad en áreas criticas de la compañia. enfocado en posibles manejos ilegales o dudosos 

Encontrar y cuantificar las consecuencias de la quiem:á en el sect~r ~ergético de México y 

Estados Unidos 

Establecer una solución prevemiva. para eVitár_sitllaciones similares 
- ,·- " _-,. . '.,- -· - --~ 

Las hipótesis se demostraron utilizando datos : obtenidos de los repones anua les de· 1a empresa, así 

como información publicada en periódicos y revistas. Al ser tan abundante la_inforrnaciÓn sobre el 

tema fue necesario utilizar la contenida en libros especializados que sirvieron ~mo gu~·y respaldos 

de la investigación. Se trata de datos de tipo cuantitativo casi en su totalidad, siendo el análisis 

posterior lo que da el caracter cualitativo a la investigación. Los datos se compararon con distintas 

fuentes para asegurar la veracidad de Ja información y evitar equivocaciones. El uso de herramientas 

de estadistica avanzada fue determinante para generar utilidad a los datos. 
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::?.::? Causas de la caída de ENRON 

TESIS CON · 
J'ALLA P~jJPGEN f 

::?.::?. l Modelo de negocios de ENRON 

El modelo de negocios de una empresa es el semido de su existencia En un buen modelo, la empresa 

debe plasmar las ideas, conceptos y ambiciones que le dan vida. sustento y una misión de vivir. 

Además. se deben establecer las estrategias, políticas y procedimientos que ha seguir cuando se 

encuentre en determinadas circunstancias. Se deben definir misión, visión, objetivos, metas, tipo de 

negocio que se realiza, politicas de expansión y contingentes. 

A continuación se definen los conceptos de misión. visión, objetivos y metas establecidos por 

El'RON: 

CUADR03 
MODELO DE NEGOCIOS: MISIÓN, VISIÓN. OBJETIVOS Y METAS 
Misión ESl:ablecer m~ de precios predecrbl• en productos de gM. electncidad y 

trWlsm..ones de balnaa ancha. neg11ando un abato de caltdmd, pteao 
compebbvO, prornoV1endo la expanM6n Meta otroa productoa y tecnologl• 

Visión 

Objetivos 

Metas 

Conaohd•tee como un modelo• segU1r en le economia m...,d1al, ser la empreu 
nll'nero 1 en 5eetor energético. expand1enoo los mercado& y prodUdoa, atr•yendo 
mas consumidora. a aua achvidade&. revoluaonando la manera de hacef 
negocio& • ntv~ gtob91 
•establecer mercaaa. de futuroa compebtivos dentro d~ sector ~éhco 
"'Obtener nuevn t~og1n que 1ncremerien la creac.On ae mercados 
•Concentrar laa opel'8aones a negocto& globales 

•Obtener grande• voll.1nenei1 de ut1l1Gades pal"8 1naementar el v.lor acceon•no de 
la empresa. para atraer 1nverMOn111-taa 
•establecerse como la empresa m'11. ln"tportanl:e de h.l:11os en e mundo, en un 
lapao no mayor a dos at'loe 
•Man1:ener un perfil oe actrvoe baJO en los .,guientes at.oe 

Hay que indicar que la información de esta parte del modelo de negocios está tornada de un reporte 

anual anterior a la quiebra. y por lo tanto el documento es muy optimista. irreal. y en ciertos puntos 

anacrónico, cursi y muy exagerado. Sin embargo, tiene un gran valor porque es un documento 

pro,eniente de la compañia entregado a los accionistas para mantenerlos al tanto del estado de cosas. 

Para entender bien la naturaleza de la empresa hay que analizar cada uno de los puntos~de este modelo 

de negocios establecido por ENRON, en el cual se puede leer de manera clara, no nada más su espiritu 

e ideas, sino también un poco de los errores que la llevaron al derrumbe 
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A fisión 

La misión de una empresa es lo que quiere ser. Cuando se forma una compañia. el objetivo principal 

es sobrevivir. pero también caminar hacia un propósito determinado. Si la empresa desconoce hacia 

dónde ir, difícilmente podrá encaminar sus esfuerzos. que senin esteriles y no servirán de mucho. En 

los negocios tiene rotunda validez aquello de, que quien no sabe a dónde va es que ya llegó. 

La m1Sión de una empresa debe contener: 

Lo que se quiere hacer de manera clara y precisa. desde un punto de vista corporativo y general 

::! üna revisión general de las politicas y estrategias de la empresa.para llevar a cabo su misión 

La misión de ENRON habla de la ambición que marcó a la empresa: búsqueda de nuevas tecnologías y 

expar1Sión. ENRON empezó como una incipiente comercializ.ado~, de gas natural. y llegó a comerciar 

e-0n tecnologias como electricidad y banda ancha. muy ~jena a lo que se proponía al princlpio. Con la 

liberación del mercado, la empresa se· centró, ~~unaém~ión Completamente de expansió~ de -

crec1m1ento desbordado, especialmente en esca(~ intemacionaJ. don~e convergiri~~l~s -es~ei~s más 
. -· -. __ ,._ ,_,·-::.:· -· 

importantes de la empresa para llevara ~bo dicha e,¿panSión..L ~---~ :_ º-';-,;_.=-+-·- -- - . 

La ca hdad es un concepto nada ajeno a las ideas de ENRON. asegurándÓst,-de q~e e5tuviera meiid8 en 

todo momento en las actividades cotidianas de la empresa. Al no controlar la calidlid del p;oducto, 

porque ENRON se había diversificado y no era más una empresa completamente extractora y 
•' ---· 

generadora. Lay y su grupo querían asegurar que todos los procesos de la empresa estÍivieran ~iempre 

documentados y establecidos, a fin de darle un rostro de seguridad a la empresa/evitando que los 

empleados cometieran errores. Sin embargo. ya se verá después que la falta de. controles .internos 

provocó muchos problemas. 

La misión de ENRO)'; es atractiva para un inversionista: mercados competitivos, expansión global, 

calidad y satisfacción. Pero lo más destacado de su misión y que la hizo más atractiva fue la de 



revolucionar la manera de hacer negocios. No nada mas esta revólución se vería reflejada en sus 

operaciones cotidianas. sino también en la manera en que reiponaban las mismas. 

En el Reporte Anual de ENRON de 1990, ~e establece que la misión es ··asegurar productos de calidad 

y negocios de competencia en el sector:·33 
•. 1"º ~_e men_c!c?nacpara· nada lo~ conceptos de revolución. 

globalidad, expansión. nuevas tecnologías. 
; . :·;! :·,''.~:>:·': :::~.< ·. ' 

En resumen. la misión de ENRON resultaba_ bástllnte, satisf~ctoria a los ojos de la gente de _dinero 

Cuando los resultados concordaba? con}o ~tablecidci, llo había dudade CjÜela compañia ibll por buen 

La importancia de una misión ambiciosa y comp~obable le significó a El'.'RON g~nar muchos aliados 
·- - . 

inversionistas. además de ser una empresa modelo en la economÍa 'norteamericana. 

Mientras que la misión indica lo que se quiera hacer. la visión señala cómo se ve la empresa en el 

futuro. cuando ha llevado a cabo todo lo estableci_do dentro de la misión. Se puede decir que Ja visión 

de una empresa es su estado .. ideal .. en el cual se verán realizadas las ambiciones de las personas que 

la establecieron de manera primaria. 

Al igual que la visión. la misión de E1"'RON fue cambiando con el paso del tiempo. Según Reporte 

Anual de 1990. ENRON se definía como .. una empresa líder en el sector energético, abriendo espacios 

para la generación de mercados de energía .. ". Muy diferente esta visión con la establecida en el 

repone de 2000, donde se establecen puntos como: "modelo a seguir de la economía mundial", 

""revoluc1on a nivel global", "empresa número 1 del sector". 

\\\'-'\ enrun e<'"1: E.\'RO.\' l990Ammal Report 
\Jlhld 
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Las desregulaciones de Reagan marcaron un precedente importame para ENRON, ya que pudo 

corregir su rumbo y proponerse objetivos más atractivos y difíciles. Sin embargo también encontramos 

térrninos ambiguos o poco claros. Cuando E!'.'RON hablaba de revoluciones globales o búsqueda de 

nuevas tecnologías, mucha gente suponia: qu_e diversificaría sus mercados y sus estrategias, pero que 

no cambiaría de sector.'.La ambigÜedad quedó de manifiesto cuando el Consejo de Administración 

tardó mis tiempo del esperado~ autorizar a Ken Lay que E!'.'RON entrara al mercado de servicios de 

banda ancha, cuando no tenían· nada' qué ver _con lo~ productos iniciales por los que ENRON 

trabajaba". 
' . 

La visión de una empresa. debe ser mutable y se tiene que adaptar al entorno. Si éste le es favorable, la 

visión que tendrá de si ~ma mejorará y será completamente diferent~:aio antes establecido. Si el 

entorno le es contrario, Ja visión tendrá que acomodarse y tomar.más_ ene.cuenta situaciones_ 

contingentes. 

En este sentido, ENRON fue un producto salido de la recesión de la era de Bush padre, que pudo 

consolidares en la bonanza de la era Clinton. No es de extrañar que se tuvieran metas rriuy ahas y que 

la visión hablara de cosas muy exageradas. Aunque mucho de lo que se quería en la visión se logró 

t rernluc1ón, globalización, nuevas tecnologías). no llegó a consolidarse. 

Tanto la misión como Ja visión de ENRON nos enseñan una empresa ambiciosa, no conformista, que 

pretende establecer las reglas del juego, dictar condiciones. Que no quiere concertar sino dominar, que 

pretende ser líder, además de atraer consumidores. Como se verá, este punto es muy. importante, y · 

pronto ENRON establecería como una pane de su visión: "atraer inversionistas de manera 

permanente··Jb 

,, &T~lt\\lll. Anhur /hid 
""'""""'' CllflCl ct..1111: E.\"ROX 2000A1a1ual Rrpon 
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También se habla mucho de crecer, dominar y expandir. Queda claro que las intenciones de E!'.'RON 

son las de ser un gigante y dominar los mercados. Muy caro le costaría a la empresa esto, no por la 

ambición. sino por no tener la claridad para consolidar lo establecido y controlarlo. 

Objetivos y meta.• 

Muchas veces se cree que los objetivos y las metas son los mismos. De conceptos un poco ambiguos, 

resulta dificil determinar una frontera clara entre ellos. Hay que deéir que van hacia lo mismo: 

planeac1ón y programación. variables que señalan un camino hacia el futuro. La previsión y el diseño 

son pane imponante en el planteamiento de objetivos y meras. _: .· 

La misión de una empresa nos indica lo que quiere ser. i.,;(v~iin el ~Ómo s~vede ~anera ide:iL Los . . . .' > !~··'-.;~.·:/..- . · .. "'.' 

objetivos señalan los pasos a seguir para llevar a cabO la misión y conseguir lavisión-La_misión y la 
. . -

VISIÓn SOn generales. corporativas, directivas, mientras qu'e los Óbjeti;,;OS y metaoS nos hablan -de tareas 

especificas. 

,.Cuál es la diferencia entre ellas? Los objetivos son tareas desde_ un punto de vista abstracto, mientras 

que las metas son labores cuantificables que se deben hacer para cumplir los objetivos. Por ejemplo, el 

ol:>1et 1vo de un estudiante es pasar de año, mientras que su5 metas es pasar los exámenes y entregar las 

tareas que se le asignen 

Dentro de EN RON, los objetivos que establecen en su Repone Anual de 2000- son tareas muy 

'-"pec1ficas que. aunque pueden caer en lo abstracto, determinan tareas y formas de trabajo para todos 

y cada uno de los integrantes de la empresa. Sus objetivos principales son 3: establecer mercados de 

futuros competitivos, obtener nuevas tecnologías y crear mercados globales. 

Analicemos el primer objetivo. A panir de la década de los 90's, ENRON abandonó su misión de ser 

d1stnbu1dora de energéticos para dedicarse a la creación de futuros económicos con ellos. Este enfoque 

de negocios le representó a ENRON un cambio en la manera de trabajar dentro del sector, siendo·la 
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primera empresa que. ademas de distribuir, abordaba tareas y labores financieras muy alejadas de sus 

objeti\'OS establecidos en 1990, en que solamente establece .. apoyar la creación de mercados de futuros 

en energéticos, asegurando un abasto de calidád al ~nsumidor"". Como se puede ver, el objetivo de 

ENRO!' no er~ apoyar __ ..; creación.-~ino Ja generación de Jos 'J'ercados, ya que Ja compañia no es un 
'... ' .. -. .,_: > .: ' -' ~-, : ''. '· ' ' 

impulsor, sino el creador. principa( Como se verá posteriormente. ENRON encontró en este negocio 

algo mas reditwible y rentable q~ela sim~Je explotación y dÍstri~uciÓn de recursos energéticos. 

Con respecto a Ja!i nuevas tecnologias, Ken Laye~UÍblecía;; 1990 que era primordial "consolidar los 

negocios ya establecid~s para en~ntrar nu~~;~;~eénol~~~~. ;,~ que no se hará lo segundo sin 

concretar lo primero'"ª. Es de· Ú~rnar Ja atención que ENRON .. aho;.,, se enfoca en descubrir nuevas 

tecnologias, nuevas tendencias y necesidades del mercado en los cuales puede aplicar sus 

conocimientos y obtener ganancias. Nadie se hubiera imaginado en 1990 que en 2000 los mercados de 

banda ancha de ENRON serian de sus actividades principales (con expectativas de expansión mucho 

mayores que el gas o la electricidad). Esto habla de la capacidad de adaptación de ENRON al medio 

externo y de saber detectar lo que el mercado necesitaba. 

En el tercer objetivo se muestra de manera contundente la ambición. pero también la inteligencia de 

los estrategos de ENRON. Realizar operaciones internacionales no es algo nuevo en la economia, pero 

el fenomeno de globalización económica hizo que las empresas pudieran dirigir al extranjero negocios 

que solamente tenian en el mercado doméstico. Con las aperturas de mercado y una cierta 

.. homogemzación" de los sistemas económicos mundiales, ESRON estableció sus ideas y tareas fuera 

de las fronteras de Estados Unidos Empresas como Petrobrás (Brasil), PDVSA (Venezuela), PEMEX 

".._"' cnron CA."'llll EXRO.\" J990A.m1ua/ R~port 
v. /ñ1d 
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(México) y Repsol (España) empezaron a trabajar con ENRON, aunque penenecian a bloques o 

sectores econónúcos en recesión ci desarrollo, gracias al fenómeno de globalización económica. 

Además. ENRON ofrecía servicios que·. ninguna empresa vendía en dichos paises lo que Je 

representaba tener mercados cautivos que necesitaban los servicios de la empresa, o creaban dichas 

necesidades. 

A Jos objetivos siguen las metas. Las metas son las tareas cuantificables. con itinerarios específicos de 

realización. en Jos que se determinan rangos de medición para evaluar 13 consecución de Jos objetivos. 

Una meta tiene que ser cuantificable. No debe ser ni abstracta, ambigua o poco claB.·1..as metás en una 

empresa son Ja labor diaria de la misma. indicando a los empleados· lo que . se. tiene. que hacer 
> ,._; ;·.· •• •• ' ' 

cottd1anamente. Las metas, cuando se alcanzan. hacen mctibles los obj.,;_ivos y en"·consecuencia la 

mis1on y la visión del grupo. 

Es en esta pane donde ENRON empieza a señalar puntos criticos que muestran una estructura débil y 

quebradiza En el ya mencionado Repone Anual de 2000 la empresa plantea las metas de obtener 

utilidades para incrementar el valor de la empresa. establecerse como la empresa más importante de 

futuro> en el mundo y tener un volumen bajo de activos en operación. 

Para cualquier inversionista interesado en solamente obtener dinero, estas metas resultarían muy 

atractl\as Al igual que la misión y objetivos, hablarían de una empresa que aspira a lo máximo y que 

tarde o temprano aplastaria a Ja competencia. Analicemos las metas y nos daremos cuenta de algunas 

s1tuac1ones extrañas dentro de las metas que dan señales de que algo andaba mal en ENRON. 

En la primera meta establecida sobresale incrementar utilidades para aumentar el valor de la empresa. 

Generalmente este es un valor universal en el sector industrial que se les inculca a los trabajadores. Es 

de lo ma> normal. además de que se le hace entender al trabajador que si se obtienen utilidades, la 

empresa crece y con esto las oportunidades de desarrollo de él. Pero, por otro lado, incrementar las 
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utilidades. reduciendo pérdidas. incrementa el valor de ia empresa, es decir. su •·alor accionario. Y 

consecuentemente se atrae a inversionistas que ven- en la empresa una manera efectiva de obtener 

dmero. En comparación con el Repone de_ 1990. no_ hlÍy mucha diferencia.· al establecer como una 

meta "lo¡,'TllJ" un incremento de utilidades sostenido en __ los próximos diez años"30
• Es decir. esta meta es 

ob"ia y muy común en las empresas. Pero si 5e analiza. puede hasta cambiar su sentido. 

La segunda es una consecuencia lógica'd~ los obj~i~osy la ~isión ENRON no nada más ambiciona 

ser la número uno. también sabe! q~e p~l'ld~ ~eri~: que tÍ~ne la5 herramientas y Ja· infrae~t~ctura. . . . 

ademas de los procesos y el nego~io mismo. Aq~i. hay qui¡, señalar c0:no un aspecto critico la 

e~pansión. que se retomará posteriormente40
• 

La tercera es tal vez la más atractiva para la gente de dinero. No hay mejor panorama que una empresa 

que genera dinero y gasta poco. Es decir. cuenta con pocos activos que mantener o depreciar. lo cual 

significa no tener pérdidas o que éstas sean lo más bajo posible. No es contradictoria esta meta con la 

política de expansión que se pretende llevar a cabo. ya que ENRON solamente necesita gente. cierta 

infraestructura adecuada. dinero y clientes. Al enfocarse a los mercados financieros, ENRON es capaz 

de u11hzar empresas generadoras e intermediarias de distribución de energía para lograr sus objetivos, 

sin necesidad de tener toda esa infraestructura en sus manos. 

Del modelo de negocios podemos obtener los siguientes puntos críticos: 

Politica de expansión. La principal disyuntiva· en las empresas es la de escoger entre 

crecimiento o desarrollo. El problema es que se tienen que utilizar ambas. Crecimiento 

significa cantidad Desarrollo significa calidad. No son excluyentes ni independientes. Se 

deben complemenw para llegar a un crecimiento sostenido, constante y permanente. ENRON 

·'"ww\\ cnroo com E.\'RO.\' J 990 .-t 'º'"ª'Repon 
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entrenó a sus trabajadores a pensar en crecer, en incrementar cantidades, utilidades, minimtzar 

perdidas. Todo por e.1 bien de crc:Ur. El desarrollo se pensó como un paso a dar posteriormente. 

El problema. fue que.en ninguna pane del .modelo de negocios de E1''RON se encuentra alguna 
.. . 

idea sobre consolidar.lo establecido o mejorar las áreas mejoradas o recién creadas. Es decir, la 

calidad solamente ·s~~ ie~ciolUl C<>mo un factor de decisión para el cliente, pero como un 

determinante en la supervivencia de la compañía. 
- . . . --

l ncrement~ «1e u;•ilicllldes: Lay. ~e obsesionó tamo con crecer el valor accionario de la empresa 

que muchos de los·: manejos· contables "~fisticados•· y la creación de empresas fantasma 

sirvieron para alcanzar. e5te fin. Además, se· inculcó a los trabajadores una ideología de ''tomar 

todo- que a la larga fue la causa de la quiebra. Esa obsesión por incrementar el valor, pero no 

justificarlo jugó un papel determinamé en el escándalo posterior. 

l\egocios globales: se vuelve a lo mismo. ¿Cómo pensar en otros paises cuando no se contaba 

con un desarrollo serio y garante de los negocios domésticos'? 

Perfil de activos bajo: al comparar los reportes (diez años de diferencia entre ellos), ENRON~ 

siempre quiso mantener un nivel de productividad bajo con pocos insumos y mucha utilidad, lo 

cual es justificable ya que se trata de un valor fundamental de cualquier corporativo que se 

precie. aunque también obligó a E!'.'RON a justificar sus manejos y prácticas para ocultar 

perdidas reponando solamente ganancias. 

Por otro lado, no se considera como un punto crítico el tratar de entrar a nuevas tecnologias y cambiar 

un poco el sentido y la orientación del negocio. Lo malo es que esto representó a la postre una 

expansión desmedida y sin sustancia que, combinada con los malos manejos y las operaciones 

amañadas. acabó por quebrar a la compañia. 



2. 2. 2 Estrategias y políticas 

En el punto anterior se mencionó Jo que ENRO!' plasmaba· como sus metas.· objetivos tangibles y 

Jugares ideales a los que queria llegar. Para poder consumar dichas· idealizaciones, una empresa debe 

contar con una serie de politicas y estrategias que Je indiquen el cómo de las cosas. Si en el modelo de 

negocios se marca las cosas que hay que hacer, las estrategias y politicas indican Jos recursos y 

herramientas que se tienen para hacerlas. 

l'a/ort!.~ 

Los valores son guias para todos. tanto los trabajadores como los que se relacionan.de alguna manera 

con la empresa. Los valores, que pertenecen a la ética y que su análisis_ resulta complejo, ponen la 

pauta de lo que deben seguir los trabajadores en su labor diaria, lo que deb.;~'ispir,;,. y tomar ~mo 

modelo para mejorar constantemente. 

El Repone Anual de 2000, citado anteriormente, señala los sigu.ientes como valores principales de 

ESRO!' 

Comunicación: el repone señala a este valor como "hablar con cada uno ... y.escúchar a cada 

uno Creernos que la información está hecha para moverse y que ésta mueve a las personas"41 

Respeto: indica que es "tratar a los demás como nos gustaria que nos trataran No se tolera 

trato abusi\'o o irrespetuoso""'2 

Integridad: el reporte nos dice que "trabajamos con clientes y prospectos de manera honesta, 

abierta y sincera. Cuando decimos que haremos algo, lo hacemos. Cuando decimos que no 

podemos o no lo haremos, sunplemente no se hará',.3 

ww\\ cnrun CC1l'1l E.\'RO.\' 2000 A mmaJ R~pon 
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Excelencia: en este punto no hay duda de Ja ambición de Ja empresa al indicar que "no 

estaremos satisfechos con nada menos que con lo mejor en todo Jo que hacemos. Siempre 

alzaremos Jos estándares para todos. Lo divertido aquí es encontrar Jo bueno que somos todos 

en realidad' ... 

Comunicación, respeto, integridad y excelencia son valores admirables y no debería existir un patrón 

maligno o dañino dentro de ellos. Pero Ja ausencia de otros acarrean problemas más serios dentro de la 
. . 

compañia. ¿Por qué? Cuando un trabajador se identifica con el id~rio; Josvalo.res de donde.labora, 
.· -.·. ' : ,'""'· ;· :;_,,.· \· 

desempeñará su función tal como los responsables de Ja misma desean. Pero, también. se verá· reflejado. 

en su labor las deficiencias o Ja falta de visión que hayan t~cid(). al momen~~e ~!:~ objetivos y 

valores. Esa fil.Ita de visión desencadena situaciones no deSeadas po~ Jos. r.nsabl~ de Ja empresa, 

que jamas vislumbraron un escenario determinado y no ~~ ~~é ~~ ·c~d~ ~e de~tan los 

problemas. 

En esta área de valores, existen Jos siguientes puntos críticos: 

Falta de un valor de control y responsabilidad. Cuando una empresa se dedica a la especulación 

financiera, debe tener confianza en sus trabajadores, mismos que deben desarrollar 

mecanismos de autocontrol, para no cometer actos illcitos o dudosos con el único fin de 

realizar las metas. 

No hay un valor sobre Ja calidad. Se puede hablar de buenas intenciones y deseos, pero Ja única 

manera en aseguramos de tener un producto o servicio adecuado a cada cliente es teniendo 

muy metido el valor de la calidad. La calidad no debe ser algo a Jo que se aspira, sino una 

circunstancia normal de existencia. 

"""" cnron.com: EXRO.\" :!000.fonua/ R•pon 
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Ideas ingenuas y no adecuadas para el giro de la empresa. Una empresa especuladora. que 

maneja intereses ajenos y siempre trata de -obtener una ventaja, no puede hablar de integridad 

de una forma tan ingenua. Es obvio exigir a· una empresa ser honestaS y claras; pero el cliente 

siempre está en disposición de ~ir 1°0 im~osi~le, oon ~I único fin de extender su capital. 

Dentro de esta ingenuidad poderriÓs ~~~ci~na're1.<'a10/c1~ e~cel~ncia. que se quiere mostrar 
,·-··< ·;;.:,, .·;.·<:·:·:·1:·· .>·_ i./>· _- .. <ó:._.'_>-~-. 

como divenido y hasta sano, . cúándo·: ENRON siempre fue úna empresa con estrategias 

competitivas completamente dest~cti~as y ~da c;onciliadoras. 

Los valores son la ética de la empresa, mostrando .de alguna manera qué hacer y qué no hacer en el 
;~· '.' ':-: ';.. ". ::~- \·; ._>! -~-:._ ._ 

devenir diario de la compañia.· El problema radica cuando éstos son ambiguos, poco claros y no 
-- ·- _... -· --

checan con lo que en realidad sucede. Los valores de ENRON nos señalan a una empresa que no está 

interesada en el lucro, cuando su giro real era no· nada más hacer. dinero, sino trabajar con él y 

moverlo 

Ademas, •olvemos al problema del autocontrol. La empresa nunca inculca a sus empleados la noción 

de control en sus labores. No les enseña que hay situacio.nes que pueden ser perjudiciales para la 

empresa s1 no saben lo que en realidad están haciendo. La falta de con.troles internos provoca una 

anarquia especial en las empresas. Se obtiene dinero y la compañia cumple co.n sus objetivos, pero se 

pagan precios muy ahos por ello". 

Esta taha de control se complementa con una ausencia de valor de calidad. ENRON hacia las cosas 

bien por la innovación y su aspiración a la excelencia. Pero al no existir un control de calidad, una 

empresa se puede desquiciar y al tratar de conseguir sus metas como dé lugar, puede cometer actos 

que perjudicarán en el futuro. Y este fue el caso de ENRON 
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Planeación es1ra1égica 

Los Repones Anuales de ENRON eran entregados a cada uno de los accionistas de la empresa. La 

única asamblea se llevaba a cabo en abril, en un hotel exclusivo de Houston Se discutían asuntos de 

manera rápida y concisa y al final.: Ken. Lay daba un breve discurso sobre las estrategias del siguiente 

año. Un accionista (que ha entablado d~~-~ch·~~u:a ENROK) declaró que cada año. "era lo mismo 
:·,;:·:: .::' -; ~ 

por parte de Lay. Nunca habia un cambio d~ su5Uincia en las poHticas y bis estrategias""". 

Esta observación se sustenta con los. ¡:qx)rtes ;>1i ·mencionados. De manera· clara y muy· concreta. se 

informa a los accionistas de todas ~ C:.cla ~ d~' lai operacio~es de ENRÓN. ~.;'~. ¿~ lugar a dudas, 
:- -.. ·:. >'-...... ; , :·,);_,' ":·:·· ·_\;___ ':'. 

la parte más interesa me es cuando se escribe sobre las estrategias. Sobré el espíritu de la empresa y su 

politica. 

En todos los reportes se habla siempre de una misma- e~trategia:-re¡,.,:sa¡.·a, 18 oompetenci8.. El reporte 
~ .. ·.-.... 

de 1991 es más drástico y habla de ''barrer" con la competencia4I. Siempre se habla de dominar los 

mercados respectivos y abarcar lo más que se pueda áde.mAs dé"tener IJ1l cxíntrol claro sobre el mismo. 

Otra estrategia que siempre planteó Lay en cada reunión fue la de mantener un precio accionario alto, 

para atraer a imerstonistas y su dinero a la empresa. Para alcanzar dicho objetivo se plantaban las 

~1!-!UJente~ estrategias: 

Obtener las menot'es pérdidas, abatiendo costos en todos los sectores 

Utilizar mecanismos contables que aprovechen las utilidades y el dinero generado para 

mantener la produdividad 

Diversificar mercados para generar utilidades41 

~ J-u~aro. Peter. ~itllar. Rc.lSS. Jhld 
4

- W\\\\ enrc..,n c(_lm E\"RV.\' /991 Ann"'J/ Reporr 
.u- L-.1n:. punh ...... ~1n dd rqitc-tc anual uh1cados en un apartado firmado por Ken Lay). Jeff Skillintz 
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No hay que confundir los objetivos con las estrategias. Los objetivos son destinos. Las estrategias los 

caminos a seguir para llegar a ellos. Por ejemplo.- un objetivo de ENRON es generar negocios y 

mercados globales. Y para hacerlo se determina una estrategia dé productiviW.:d y de diversificación de 

mercados. 

En el aspecto de la obtención de menores pérdidas; Lay establece-que se d_ebe seguir una política de 

obtener lo más posible para la empresa con lo menos posible. Sé menciona que El\'RON pasó de 

enfocar todos sus negocios en el transporte d~ gas y energéti~os, ados s~ores -llamados Wholesale 

Serv1ces y Retail Energy Business. Además. el servicio de ENRON online significó un acieno para la 

expansión y venta de productos por parte de la compañia49
• 

Wholesale Services representaba a la peñecc:ió~ las politicas y la estrategia deE~oN. MAs q-ue un 

serv1c10 o una manufactura. esta área era una. réd. S_olamente necesita.hade material informático, 

conocimientos y experiencia. Esta área era.la más productiva para ENRON, repr_esentando más de la 

mitad de los ingresos de la empresa,"° 

Al igual que Wholesale Services, Retail Energy Business representaba· poco costo operativo para 

ENRO~ y mucha utilidad para b empresa. -Sin embargo ENRON Transpoi-tati~n era lo más caro, 

costoso y poco útil de la misma. Sin embargo, al ser el negocio primario de ENRON, era en el que se 

tenia la mayor experiencia. Además. como se verá más tarde, servía para respaldar las operaciones de 

la empresa " 

Sin embargo, Ken Lay siempre habla que el principal objetivo de ENRON es su valor accionario. Para 

él no puede existir una empresa si no se concentra en incrementar su valor. Según Lay, solamente asi 

s~ ª'egurara la inversión, la capitalización y la obtención de recursos de manera permanente y 

constante 

"""'" cnroncom ESRO.\'_-ioOOAm1ua/Report 
.. ff,1d 
··1n1d 
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Para lograr lo anterior, Lay buscó con sus asesores las herramie,nrlt<""l'n'l~;-.,-.;-,.¡¡¡;¡·¡;á:ra asegurar~uín·afor 

aho. Es en este punto cuándo los primeros acercamientos entre la firma Andersen y ENRO:S se dan, 

con el único objetivo de ~cer más eficientes los mecanismos contables para que el dinero se opere de 

forrna efectiva y benéfica. _ 

Para las accionistas, estas acciones no representaban algo serio o digno de análisis profundo. En el 

Repone de., 1 m, _SkiUing. defi~nde los manejos contables" estableciendo. que: "son , simples 

herramientas que hagan ~ efici~nte a la empresa, con el fin de proteger el ;;:,,.;~éS de los accionistas". 

En la junta anual de 2001 (la última de Lay al frente de ENRO!'.-) .Í~~ Skllli~~ cl~mahera orgullosa, 

indica que "gracias a las operaciones contables que han sido:tan .·.;,:iti~ls ~n ·los, últunos años, 

ENROl' ha sabido aprovechar su dinero. sus operaciones, ha abatÍdo costos 'y está firme como una 

empresa líder en Estados Unidos y el mundo'"; y todos aplaudi~on Y, se ia. ·cr~;~;~n .. 

Señalando los puntos críticos dentro de las estrategias y políticas de ENRON. tenemos lo siguiente: 

t.:na obsesión por parte de los altos ejecutivos en incrementar el precio de la acción a como 

diera lugar. Juntando esta obsesión con la fana de controles- y la ambición desmedida de la 

empresa. se pueden tener situaciones complejas donde cumplir los objetivos o apegarse a la 

ley, pueden resultar problemas dificiles de sortear para los empleados. 

L:11líz.ación de manejos contables complejos. Es muy común que las empresas utilicen 

herramientas financieras o contables en beneficio de una empresa. cayendo en el extremo de 

encontrar una laguna en la ley. atacándola y obtener una ventaja. Ei'o'RON utilizó manejos 

contables que, después de investigarlos. resultaron ilegales y fraudulentos. ¿Por qué se 

•: J·.n I ~. Skilhn~. Lay~· la comwlidad financiera decian que eran manqos cuntahles .. canplejo~~·. A parUr 
Je.: nt1vu .. mlTc de 1001. dichos manejos pasann Je Sli!'r ··complejo~ .. a ··¡x...:o cJaros-. '"twbios'' y fmalmCJte 

_1h.•¡.!ah ...... -
•. lk.,.-h..t1"1tz. Arthur: /h1d 
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utilizaron dichos manejos complejos'.' Por una simple razón: reponar una utilidad alta, bajas 

perdidas, incrementando el valor de la acción. atrayendo accionistas a la empresa 

Crecimiento y expansión 

Dentro del modelo de negocios de una empresa, siempre se debe mencionar los planes a futuro, tanto 

al cono como al largo plazo. Las filosofias empresariales siempre han marcado que las empresas se 

concentren en crece, desarrollarse y expandirse; esto con el fin de incrementar los alcances del 

negocm. asi corno la obtención de utilidad y riqueza. 

También existe la idea de más de crecer, consolidar el desarrollo de lo ya hecho, dominando el 

negocio principal y solamente cuando se llegue a una consolidación plena, pensar en Ja expansión y en 

el desarrollo consecuente. Varios ideólogos de la administración han comparado estas postuias con el 

crec1m1ento humano, en el que la cantidad (altura, masa) se consolida con un desarrollo (madurez 

tisica y mental). No es nada descabellado hablar de puntos de madurez en las empresas, determinando 

cuando lo logran y de qué manera .... 

S1 una empresa quiere expandirse debe hacer lo siguiente: 

Establecer un plan de acción que indique hacia dónde se quiere crecer, las ventajas y los costos 

de dicha acción. así como los métodos para analizar la viabilidad del crecimiento 

Especificar la manera en que se va a consolidar el crecimiento, realizando un plan de desarrollo 

en el que todas las areas, al formar parte.del crecimiento, ajusten sus planes y sus operaciones a 

la nueva situación 

'~ \'ano"' AullTt.~ "Coti.•mltoria mtegra/. C~mro Rrgronal pam la Competllll'iáad E,,,p~.,aria/" CRECE 
C1udaJ de Mé\:100 
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Determinar un protocolo para expansiones en el futuro sobre las expansiones ya hechas, 

estableciendo que solamente se harán más cuando se hayan consolidado las anteriores.'° 

ENRON no tenia mucha ambición por crecer cuando fue fundada. Sin embargo, se convirtió en pane 

importante de su estrategia el crecimiento y la expansión. Como ya se mencionó, pasó de ser una 

comercializadora a negocios muy complejos y amplios, que reflejaban el afiin de expansión de la 

empresa. 

En el caso de los servicios de futuros de gas y energéticos, los primeros mercados se establecieron a 

prmc1pios de los noventas. Sin embargo, no fue hasta 1997 que dichas operaciones fueron relevantes 

para el sector. Y fue al año siguiente. en que El'."RON declaró que tenia mayor utilidad en dichos 

negocios que en su operación primaria y natural: la distribución y la construcción de duetos. 

El desarrollo de nuevas tecnologías se. considera un pumo a filvor del desarrollo de ENRON, pero 

tamb1en le significó a la compañía muchos. problemas,· ya que la falta de experiencia y el poco 

desarrollo de las tecnologias, hacían inviable los· negocios y no reportaban ganancias constantes hasta 

tres o cmco años despues de su establecimiento ... 

En 1 "99 ENRON había consolidado un mereado de futuros energéticos en Estados Unidos y pensó en 

llc,·ar el mismo modelo a Europa y América Latina. Confiando en la experiencia obtenida en el 

mercado casero, Lay declaró en el reporte anual que las operaciones extranjeras serían a la larga "los 

nc~oc10; mas importames y valiosos de la compañia""'. Sin embargo. hasta noviembre del ::?001 en 

que fueron suspendidas, fueron operaciones rentables, pero sin justificar la inversión utilizada para su 

crcac1on '' Sin embargo. en los reportes anuales, se hablaba de la expansión internacional como el 

" \'unn-. Autores .. Cont11'1oria imepal. Cen1ro Regumal pam la Compemn'fdad Empresana/" CRECE 
t 1Lh.L1d de Mcx1c.<.1. 
"' WW\\ cnnlfl c.:1m: E.\"RO.\' ~OOOAm111al Report 
•· 1-ic.¡,0"1tz. Arthur f/>1d 
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camino a seguir y la ahemativa natural de ENRON para mantenerse en el nivel demosuado a lo largo 

de su e><istencia. 

En varias ocasiones, Sldlling declaró que querian acaparar mercados, obtener ll'.'nancias y realizar 

negocios de la mejor manera posible. A1.1fKiue establecieron relaciones con empresas energéticas de 

cada país (ver punto anterior) no se consoli.dó esta expansión y se hizo de manera desigual y sin 

planeación o control. Basta con decir que PEMEX presentaba un adeudo de 1 O millones de dólares a 

E"iRON. adeudo que al no cobrarsl'.. o negociarse, truncó oPeraci~nes futuras en la regiÓn y_ dejó 

varados muchos negocios ya realizados, 

Del crecimiento y expansión, podernos señalai: 

Falta de un plan de consolidación de operaciones domésticas y globales 

La no existencia de un control de operaciones eii las áreas de expansión , -
~ - , ·~ . ·, -_ -

Expansión desme:lida y sin conuól 

Operaciones con utilidades marginales o péÍdidas 

El modelo de negocios de ENRON era ambicioso pero frágil. Hablaba de muchas ideas que a oidos de 

los 1m ersionistas eran iguales a ganancias desproporcionadas. Y los resultados (después de los 

mane.1os contables) sustentaban dichos planteamientos. Pero tener. una misión poco clara, objetivos y 

metas ambiguas, estrategias poco controladas y sin calidad y una expansión desmedida y 

desproporcionada, hicieron mella en la estructura de la empresa. Sin necesidad de realizar un análisis 

financiero, ya ENRON presenta problemas que pudieron alertar a cualquier inversionista enterado, 

experto y escéptico. Pero, nadie se dio cuenta (y los que se dieron cuenta, no lo hicieron público), y no 

fue hasta que el esquema financiero se colapsó que todos los problemas del modelo de negocios 

salieron a la luz. 
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:?.:?.3 Ejercicio corporativo 

El ejercicio corporativo contempla los pro~imientos internos y- especificas que debe seguir la 

empresa en sus operaciones. Señala las políticas internas, los manejos y controles así como las facetas 

que debe tomar la compañía en sus negoc_il)S. · _ _ . . _ 

A diferencia del punto.anterior, el ej.;.,.cicio. corporativo es el regla~ento interno de procedimientos. 

Deja de lado abstracciones /a;bigú~des especificando claramente la. lna~a en que la empresa se 

va a regular y controlar;. además _de definir los negocios que plantea la empresa. 

En este pünto se analizará: 

Tipo de negocio de ENRON 

Políticas laborales 

Procedimientos bursátiles 

Negocios internacionales 

Planes de contingencia 

El manejo contable de la compañia, al ser una de las causas principales de la caída de ENRON, se 

analizará con mayor detalle y de manera aislada 

<\ diferencia del modelo de negocios, que explica cómo se hacen las cosas, el tipo de negocio de una 

emprC".>a .,,, lo que va a hacer, de lo que \ll a vivir, el giro de sus operaciones. Y es muy común que en 

<.o;,te punto muchas empresas presenten ambigüedades o falta de contundencia. no por desconocer lo que 

quieren hacer, sino por no entender los principios elementales de la planeación. El tipo de negocio se 

define como la actividad o el conjunto de actividades que realiza una empresa y de la cual obtendrá una 

u!lltdad 
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Cuando una empresa define el tipo de negocio que va a ejercer. debe mencionar lo siguiente: 

Sector al que penenece 

Actividad o actividades principales 

Actividad o actividades secundarias 

En la parte de sector, la empresa define el mercado al que van dirigidos sus productos, cómo obtiene la 

materia prima para producirlos, procesos principales implicados, además de otras especificaciones que 

la delimiten dentro de un sector especifico de la industria. La utilidad de estar dentro de un sector 

radica en definir su problemática de manera más sencilla y directa al tener un campo de acción con 

parámetros más específicos. También l~ ·~iN~ 'a los inversionistas tener una idea más'. clara de la 

empresa. el sector en que se mueve. sus posibilidades de crecimiento y desarrollo dentro del medio en 

el que se mueve. 

La act1vulad o actividades principales son el producto de sus procesos y de todos sus recursos que le 

generarán mayor ganancia o al cual enfocará todo su esfuerzo. Al momemo en que define su actividad 

o negocio principal la empresa conoce peñectamente cuál es Ja tarea más importante de la empresa y 

canahzara sus esfuerzos hacia allá. así como todo su planteamiento estratégico y sistémico. 

L"' act" 1dad o actividades secundarias son aquellas que le representan algo útil a la empresa, pero no 

lo suficiente como para enfocar todo el esfuerzo hacia ellas, descuidando las actividades primarias. 

En el caso de ENRON. el tipo de negocios sufrió cambios drásticos y una evolución muy marcada. En 

1 Q85. cuando surge ENRON de la fusión de Houston Natural Gas e lntemorth de Omaha Lay 

establece que ENRON "ayudará a la disuibución de gas y energéticos, poniendo recursos materiales, 

financieros y humanos. al servicio de la comunidad"". Y agregó que "tambien E1'.'RON abriría 

"" J ln1..i-.1nn Chrc.rucli:o "'E.\"RO.\": Complete~ co\·~ra.rY" 
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mercados de energéticos en varias partes de Estados Unidos, impulsando la inversión pública y 

privada"."' 

Esta declaración contrasta con lo establecido en el Repone Anual de 1990, en la que se dice que 

ENRON "dedica todos sus esfüerzos a .la. comercialización de gas y energéticos. asegurando precios 

competitivos tanto para productores como c;c;nsumidores"60 
•. Vemos dos cambios: ya no se habla de 

' ,·;, ·, 

distribución de gas y energéticos y se mencioná el tema de asegurar precios. El negocio principal de la 
_' " ._ .. ·, ,- . '< ·~- .· ·., -_ '. - ' ... ' ' .. - - . ,_.,' -· 

empresa había cambiado. Con b desi.,guill'éi~~ de h. era R~g~n, ENRON vio una mayor utilidad.en el 

mercado de futuros que en la si,mple dis~rib'ución el~ ~~rgétic~s. 
:·::">. ~- . -·-, ' ' 

En el repone de 2000 se nota claramente la tendencia, cuando.se establece que ENRON "es el puente 

entre personas que quieren hacer negocios de energía. ayudando a enconti~ una solución d~ precios -- .. ' 

en el mercado. enfocando todos nuestros esfuerzos.a la resolución de problemas entre prod.uctores y 

consumidores ayudando con recursos humanos y tecnológicos·:.••. e. 

El repone de 2001 es similar. solamente que al final añade que ,;una actividad.principal.dentro de la 

empresa es la obtención de nuevas tecnologías para. po~er facHitar su' expansión"62
• Podemos ver 

entonces que: 

Al principio se estableció perfectamente el sector al cual penenecía ENRON. Sin embargo con 

la entrada de nuevas tecno logias totalmente ajenas al sector. se pc=rdió el rumbo dentro del 

sector y actividad de la empresa. 

Evolución radical del tipo de actividad. Es muy normal que 1as·empresas evolucionen y alteren 

su actividad principal. aunque permanecen dentro de Jos parámetros establecidos en un 

principio. Por ejemplo, Microsoft no solamente ha evolucionado, sino que ha cambiado al 

~ l lousion Chrooiclc: "EXROS: Complete cm·erage" 
h. w''" c:nron cc101· E.SR.O,\' /990Amrual Repm-r 
t.i W\\"\\ c:nnm com. EXROY :ooOAmmal Repon 
e;"""'' en.ron etllll . .J:..~_\'RO\. :OO/ Anmwl Repon 
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sector. Pero no ha alterado su actividad principal: fubricación de programas de computadora. 

ENRON empezó ·a meterse a sectores ajenos al suyo y a actividades muy distintas a su 

actividad primaria. 

Fwurosfinancieros 

Lay era un magnate petrolero, al puro estilo texano. Como sí saliera de una serie de televisión, Ken 

Lay era el prototipo del rico norteamericano: ostentoso, arrogante, pagado de si mismo y muy confiado 

en su negocio. Sin embargo Lay era. antes de todo, un economista conciente del mundo y de las 

circunstancias que rodean a los negocios. Le· fuscinaba el negocio del gas, combustóleo y demas 

derivados. pero sabia tragarse su orgullo, ocultar_ la imagen de millonario y encontrar lo que era mejor 

para su empresa. 

Después de la desregulación, Lay descÚbrió que el mercado se volvería inestable y que los 

consumidores no tendrían Ja capacidad de responder a una subida brusca en los precios de los 

productos Debía e><isttr una solución que tranquilizara el mercado y les asegurara a todos la 

rcalu..acmn de negocios de manera claray efectiva. La solución no la tendría Lay, sino JeffSkilling.63 

JefT Sk11lmg se había formado en el sector fmanciero. Manejando coberturas y áreas de riesgos en 

'ªr"" empresas, Skilling había entrado a ENRON como asesor de Lay en dichas áreas. Skilling (sin 

que 1..a' lo supiera) analizó la situación del mercado energético y lo comparó con otros sectores. 

'11117<' como modelo el mercado de futuros de Chicago, en donde se comerciaban productos agrícolas 

' ganaderos. pnncipalmente. La desregulación había abierto dichos mercados a los energéticos corno 

el >'ª' v el combustóleo, aunque el petróleo ya era cotizado en dichos mercados."" 

'· 1 h'u-.1on Chrcrncl~ "t:XRO.\': Complne CO\'t'ragt' •· 
•...i l tt'iaru_ Peta. t...111lar. Ros.-;~ l.!!fil 
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En un informe presentado en 1988, Skilling y Cliff Baxter expusieron a Lay y el Consejo de 

Administración de ENRON que un área de oponunidad de negocio era la de facilitar y generar los 

mercados de futuros en gas y energéticos. El Consejo tomó con muchas reservas la afirmación de 

ellos, pero Lay estaba muy interesado .. Durante su actividad docente había investigado mucho sobre 

ciertos mecanismos que aseguraran un balance. dentro de la economía de Estados Unidos y los futuros 

sobre precios era uno de ellos. Para 1990, El'."RON obtenía mayor utilidad del negocio de futuros que 

cualquier otra actividad 

¿Que es un futuro" La definición es muy simple: es asegurar el precio de un producto en un tiempo 

determinado. Es decir. es establecer en un presente el precio con el que se va a comprar un producto en 

el futuro, y funciona de la siguiente manera. La persona A quiere comprar un producto que necesita 

(algodón. trigo, vacas, etc.). Sin embargo, no necesita el producto de manera inmediata y lo requiere 

en meses o hasta años. Sin embargo, el precio de dicho producto puede incrementarse (lo cual seria 

perjudicial para la persona A). Por lo tanto, entra al mercado de futuros y adquiere una opción de 

compra del producto de su interes a un precio que le convenga, y al plazo que necesita. Cuando se 

cumpla el plazo. el producto será entregado y tendrá el precio establecido en el futuro y no el que 

tenga en ese momento en el mercado. 

Puede suceder que el precio que tenga el producto en ese momento sea más ventajoso para A, que el 

precio establecido en el futuro. Entonces A puede vender el futuro (como si fuera un _titulo comercial) 

al me3or postor. A entonces obtiene una ganancia por la venta de su futuro, sin contar la ventaja que le 

significó el tener el precio del producto a su fuvor. Por otro lado, un productor B puede adquirir un 

futuro de su producto con cualquier consumidor para asegurar un precio que le beneficie, si cree que el 

precio de su producto descenderá. 

Como se puede ver. el mercado de futuros es especulativo y nada cientlfico. 

46 



[A»ado de dinero 

TEsrs CON 
.._FA_L_r, __ t.,_~_,..,_· .:~~·_?EN 

El 21 de agosto de 2002. durante las audiencias ante el Senado. Michael Koper director de 'Wholesale 

Services de ENRON. reconoce haber cometido y solapado prácticas fraudulentas dentro de la empresa. 

Pero lo más escandaloso de su testimonio era el declararse culpable de lavado de dinero. Con esto. el 

escándalo llegó a niveles alarmantes y ridículos; que. hasta el New York Times señaló que la 

investigación de ENRON "podría aherar la ~tru<:tura finan~iera mundial y la legislación del sector"6
'. 

El lavado de dinero es un problema muy Su 
....... _:·· ···.·.·,_ -·:·:-.... .. ..·::· ;: 

funcionamiento es muy simple: el dinero proveniente de activi'dácÍci; ilegales o dudosas_ se dirige a 
.- ' ' - - -·· . '• " . ,, ~ 

m\·ersiones seguras y legales. Esta práctica es m\ly común con él dinero provenienté del narcotráfico. 

Los narcotraficantes utilizan sus ganancias como inversiones en empresas .·".limpias':· o ·en bancos 
-; ' o - ~ ·: :_ : .- -

"respetables ... Las aportaciones son anónimas o -encargadas a un ¡>restanombres, qÚ~ 'se enearga de 

administrar las utilidades y regalías provenientes de dichas inversiones. Los casos más comunes de 

lavado de dinero se dan en escuelas, congregaciones religiosas y en banc~s. i:or __ c:jemplo, durante los 

ult1mos 20 años los bancos de Suiza han tenido que enfrentar querellas y demandas de varios paises al 

ser acusados de lavar dinero del narcotráfico mediante inversiones o. cuentas abiertas en dichas 

sociedades"". Para los narcotraficantes, Suiza es un lugar ideal al tener poca rigidez fiscal en el manejo 

de dinero y un estricto secreto en el origen de la riqueza que manejan. 

El la\·ado de dinero no es exclusivo del narcotráfico y se puede dar en cualquier operación ilícita o 

poco clara. En el caso de El'.'RON la historia fue muy simple: Michael Koper, cumpliendo órdenes de 

Farstow y Lay coordinó la transferencia de fondos de las empresas "fantasma" hacia la empresa. Si las 

empresas de donde se obtuvieron los recursos hubieran sido legales, no se podría hablar de lavado -de -

"'' Crun."T. finan "Ant11omy <?fClreed· Tllll!' ( ·mh~d&!d T111tlrfn>m 011 E.\"RO.\' buuler" 
r~· 1 wn hicn vanos poli u ce.~ m~'-1CW10S han ulilu..ado a Suu.a para hacc."r ne¡nlCios. ya qu~. como dicen los 
"-*'f1'1.:r11~ ··su11a la\'a mus hlancu·· 
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dinero. El problema radica en la no existencia de las empresas y en lo fraudulemo del asunto. Como se 

verá más .adelante, estas empresas fueron el pumo principal del' fraude en la· compañia. Además, 

Kopper no explicó la naturaleza de cienos fondos y dinero utilizado ¡,Qr ENRON. Aunque no se ha 

probado, se cree que dicho financiamiento pudo venir del gobierno de Estados Unidos· o de altos 

funcionarios de la administración Climon (además de la de Bush)07 

2.3 Análisis Financiero 

2.3.1 La Bolsa de Valores 

Acciones 

Las acciones son panes iguales en que se divide el capital social de una empresa. De manera práctica 

son pane o fracción del capital social de una sociedad o empresa constituida ~mo tal. LaS acciones y 

el poder de ellas significan el porcentaje que se tiene de una sociedad. 

Existen varios tipos de acciones siendo las básicas: comunes u 

convertibles (con privilegios transitorios) y preferentes (privilegios perman~~tes y se atienden antes 
c. - ·º '.. ~. , -

que las demás). Sin embargo, Jos privilegios no son dependen del valor ~.e ~ empresay sí de la . 
. .. 

Situación y control interno de la misma. Los privilegi~s se dan a •. discreción: del Consejo de 

Administración y aprobado por la Asamblea de accionistas. Dichas preferencias pueden ser también 

para dar más voto a algunas, facilidad para tomar cargos en el Consejo de Administración u otras que 

Ja empresa establezca conveniente. 08 

La empresa o compañia puede poner a la venta una porción de sus acciones con el objetivo de 

capnalizarse. La venta de las acciones se da en dos formas: 

Venta privada: la empresa vende sus acciones (una parte o todas) a discreción, es decir a un 

comprador que la empresa considere adecuado. En esta venta, la empresa ofrece las acciones al 

li" Cumo ~·a 5t! mcnc10no. no es proposilo de esta tesis profWldt7..ar en el oontoto pohuco de la quichra de 
ENRON 
~ BrL"lUJWl. J Michael ... lnvesimcnt Ana)~~" and Price Ft1nna11on m ~-cunties·· r ---J IT.SIS CON 

r. h n. ti. mi'. rn:rr n-R l\J 

48 



comprador o se analiza la oferta de uno. La transacción y las acciones envueltas en la 

operación no ·son de accc:isci público; lo que significa que no cualquier persona itsica o moral 

puede entrar a la transacción, aunque dicha operación puede ser respaldada o facilitada por un 

tercero (casa de bol~; bBnco, corredor financiero). El precio de la acción está condicionado 
- ,·-.; ·_: . ·::· ~ - . ' . ': :·- - --· . :.· . 

simplemente al valor de la eltl¡:>resa en el momento de la compra. 

Venta pública: la empr~ ve~d~ una pane de sus acciones mediante una ofena pública. Esta 
·,·, .. :•_ 

oferta se coloca en ·un:i'·hi,~\:i~ valores y las acciones contenidas en el paquete pueden ser 
; ' . '~~' : ·-:· ;:: '-: ' . 

compradas por cualquier persona fisica o moral (y que cumpla los requerimientos establecidos 

por la ley). La empn::sa no controla ni el comprador ni el precio de colocación. El precio 

depende, además del valor de la empresa, de la ofena y demanda del mercado accionario."" 

¿De que sirve comprar acciones? Las personas físicas o morales compran o venden acciones para los 

siguientes fines: 

Las empresas venden para obtener dinero en inversiones y capitalizarse. Se venden acciones 

obteniendo dinero fresco que impulse la operación de la empresa. 

Obtener ganancias con la compra y posterior venta de acciones. Las personas físicas o morales 

compran acciones y, según el componamiento de ellas, puede venderlas obteniendo una 

ganancia por la operación (como una operación comercial cualquiera). 

Como ya se mencionó, las ofenas públicas son colocadas y controladas por una bolsa de valores. Las 

tareas mis comunes de cualquier bolsa de valores son: proporcionar la infraestructura, supervisión y 

servicios necesarios para la realización de los procesos de emisión, colocación e intercambio de 

valores títulos inscritos en el y otros instrumentos financieros. Así mismo, hace pública la información 

bursatil. realiza el manejo administrativo de las operaciones y supervisa las actividades de las 

empresas emisoras y casas de bolsa 

""'Colh~. U\\'.~ l A ML;.ers "'Thc Enc~clopcdaa of TechnicaJ marlet lnd.icutors·· 
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La bolsa de valores es un indicador muy usado para determinar el estado. de la economía de una región 

o de un pais. Si el mercado accionario tiene teódellcia alciSta señala una economía. fuerte y sólida. 

donde las empresas son .rentables, atractivas para .. la . inversión y .aseguran crecimiento. Un mer~do 

accionario bursátil a labaja representa unaeCOnomia \dispersa, d~bil,Y p<lC(I atractÍ~ donde las 

empresas no cumplen co~ su¿ <'.>bj~ti~os y no a~me~n ....... ~~·~ SllS acci~l'l~."ClC).;~ co~secu~ncia de - . . . 

mercados comerciales débiles y consumidores sin éipacidad &,' coinprá> 

Sin embargo. el indicador. puede resuhar engañoso y hay que ser-~~telosos'al momento de analiz.arlo. 
·.·:· '"-~>'; .. :<\..· :.:_,'. ·-·.;::/ .. -:,:_.. ·------ :. 

Un punto aho del mercado puede señalar solamente el repllnte de un mercado.º de. un· sector, mientras 

que un punto bajo simplemente sea consecuencia de alguna cir.cunstancia extraordinaria y rara que 

afectó de manera temporal la economía. 

Pero un análisis serio y fundamentado del mercado de valores de.un país nos enseña muchas cosas 

importantes sobre el estado que guarda la economía local tales como: estabilidad, solidez económica. 

impulso a la inversión extranjera. desarrollo del sector productivo y una idea del riesgo-país que 

representa 

Las bolsas de valores utilizan varios indicadores que señalan el estado de las operaciones en un día. 

Estos indices representan la manera en que se desarrolló la acti,;dad bursátil. L8 manera de calcular 
·-· -· .... -··., -

dichos indices varia de una bolsa a la otra. pero representan una.id;. ~gible y real. para que los 
·.' .. --.. - ' 

interesados en ello sepan el desarrollo, avance o reuoceso del m~ca~o: Un indice bajo señala poca 

actividad, operaciones poco atracti\as o rentables, mientras.que un indice aho representa operaciones 

atractivas, inversiones rentables y alta capitalización (solamente analizando el índice como un 

indu:ador interno y no como una referencia global, como se señaló previamente). 
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La Bolsa Mcricana de Valores 

Para entender la imponancia de las bolsas de valores en el sistema económico, primero hay que 

explicar cómo funciona· la Bolsa Mexicana de.Valores. La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es 

una institución privada. que opera- por concesión de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, con 

apego a la Ley del Mercado de Valores .. Derivado del seguimiento de las tendencias mundiales y del 

cambio en la legislación. la BMV ya empezÓ su proceso de desmutualizacion70
, pero hasta la fecha sus 

accionistas son casas de bolsa autorizadas. las cuales poseen una acción cada una. 

La Bolsa Mexicana de Valores (B!\.f\{. foro en el que se llevan a cabo las operaci~nes -del mer.cado de 

valores organizado en México, siendo su objeto el facilitar las transacciones con valores y procurar el 

desarrollo del mercado. fomentar su expansión y competitividad. a través de las siguientes funciones: 

Establecer los locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las reladones y 

operaciones entre la oferta y demanda de valores, títulos de. crédito· y demás 

documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV). a.Sl-~mo p~estar 

los servicios necesarios para la realización de los procesos de emisión. colocación 

en intercambio de los referidos valores; 

Proporcionar. mantener a disposición del publico y hacer publicaciones sobre la 

información relativa a los valores inscritos en la BMV y los listados en el Sistema 

Internacional de Cotizaciones de la propia Bolsa. sobre sus emisores y las 

operaciones que en ella se realicen; 

-. PnJl.:t..~l de tL-ndL'tlCla mundial. dlTldc Ja ... Bolsas de Valores se conncrten &: entidades no lucrativas. 
adrruntstraJas por ~ nuanhros. a t:mpresa..o;; (suciedades anoouna,; 1 con fines de lucro ~ controladas por 
acc1un1sta.o;;. 

TESIS CON 
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Establecer las medidas necesarias para que las operaciones que se realicen en la 

BMV por las casas ele bolsa. se sujeten a las disposiciones que les sean aplicables; 

Expedir normas que establezcan esuindares y_ esquemas operaüvos y de conducta 

que promuevan prácticas justas y equitativas en el mer~do de_valoreS. .así como 

vigilar su observancia e impon~r medid:i:s discipli~~Ías :)' :~~vaspor su 
' ;; ·. -

incumplimiento, obligatorias para las é:asas de bolsa y eni:isor~ con valores inscritos 

en laBMV. 

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financi~ ~"ú operación:('., proyectos de expansión, 

pueden obtenerlo a través del mercado bursátil, ~..d¡;.~;ei·i;::e~i~JÓ;tde valores (acciones, 

obligaciones, papel comercial etc.) que son pu~tos adi~posición' de los 'in,0ersionistas (col~caÍ:los) e 

intercambiados (comprados y vendidos) en la BMV, en .:.in nu;fcado transpare-nte de lib~e competencia 

y con igualdad de oponWlidades para todos sus ?anicipllnt~. 
' . 

Las bolsas de valores de todo el mundo son instituciones qu~ ~k~~ib;d~~1:5Ul.bie<:en en su propio 

beneficio. A ellas acuden los inversionistas como una opción iiara tratar de.proteger y acrecentar su 

ahorro financiero, aportando los recursos que, a su vez. permiten, tanto a las empresas como a los 

gobiernos, financiar proyectos productivos y de desarrollo, , que· generan empleos y riqueza. 

Las bolsas de valores son mercados organizados que contribuyen a que esta canalización de 

financiamiento se realice de manera libre, eficiente, competitiva, equitati"'B y transparente, atendiendo 

a ciertas reglas acordadas previamente por todos los panicipantes en el mercado. 

En este sentido, la Bt.fV ha fomentado el desarrollo de México, ya que. junto a las instituciones del 

sector financiero, ha comribuido a canalizar el ahorro hacia la inversión producti\'B, fuente del 

crecimiento y del empleo en el país. 

TESIS CON 
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Sin embargo, también hay que decir en contra o no tan favorable de Ja BMV que: 

Propicia la generación de capitales golondrinos. Es decir, dinero que hace inversiones 

marginales, que no concretan y que solamente después de obtener un rendimiento determinado, 

deciden retirarse. No existen controles estrictos sobre este terna dentro de la Bolsa y varias de 

las crisis recurrentes han sido producto de ello. 

Aunque está regulada, no presenta un espíritu social hacia el país o la comunidad. Es decir, 

solamente responde a Jos intereses de las empresas y los inversionistas y en ocasiones, no 

obedece las politicas económicas establecidas por el gobierno, desestabiliz.ando el sistema y a 

la economía 

La Rol.<a de Valores de Nue\'O York)' el Índice Do" Jones 

La Bolsa de Valores neoyorquina mejor conocida como el New York Stock Exchange (NYSE) es la 

que mas empresas coloca y maneja en el mundo. ~liles de millones de dólares se mueven en la compra 

y venta de acciones y títulos financieros de diversas compañías alrededor del planeta. Si una empresa 

está colocada en Nueva York, tendrá la posibilidad de acceder a empresas, compañías e inversionistas 

de todo el mundo con grandes posibilidades de capitaliz.ación. 

A Jo largo de Jos años, el comportamiento del !'.1'SE refleja el estado de la economía de Estados 

Unidos y de una manera importante, el estado de la economía mundial. Crisis, épocas de bonanza y 

recesiones se reOejan drásticamente en el mercado de Wall Street, siendo un termómetro importante e 

1mprescmdible de las circunstancias económicas y financieras que vive el mundo global 

Para controlar el mercado bursátil y las operaciones diarias el NYSE utiliza el indice Dow Jones, que 

indica la evolución del mercado accionario en su conjunto y se calcula en función de las variaciones 

de precios de una selección de acciones, llamada muestra. balanceada, ponderada y representativa de 
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todas las acciones cotizadas en la Bolsa de Valores de Nueva York. Es decir. se toma una porción de 

acciones que históricamente h3n tenido un nivel alto de -movimientos o aquellas que ·representan un 

mayor volumen_ Se ponderan_ las acciones según su importancia y se calcula un indice que señala la 
- ' - -"' ~ -- . ' , 

manera en que se_comportó el mercado diaria~ente71 , E~isten 4 indices Dow Jones que rq>resentan el 

movimiento bursatil .de áreas especifii:a.~ de la e~nornÍa. Están el Dow Jones ln~~-strial{empresas de 
'-. .' ·. 

manufactura), Dow Jones Transpone -Dow J~nes Servicios y un Índice General qu~ calcula un . . - -

promedio ponderado de todos los indi~es. El. más utiÜzado, analizado y r~r~~nla.ti~o (y el que se 

utilizará en esta tesis) es el Dow Jones lndustri~I, ya que concentra industrias q~~ ti~n~n-1.l'na iiúluencia 
'.-·: ,_.>; ' 

enorme sobre la economía norteamericana y mu,:;dial. 72 

El Dow Jones Industrial es calculado con los preci~s actw;ié~ _de las 30 aceiones que componen el 

índice, dividiéndolo después por un di~i~r "~pec;a"i•;. Al pr~~ipi~ ~¡ di~Íso'r e~ el -número de 

acciones que componía el indice (lo que hacia al Dow Jones un promedio real) pero el divisor ha sido 

aJustado cuando una acción del indice rq>ane sus utilidades, o cuando una compañia es agregada o 

removida del indice. Esto ayuda a mantener la continuidad del_ m'ismo y que -sea . un indicador 

ponderado y no un promedio matemático, pero no ajustado a la realidad Para entenderlo, se tiene un 

calculo simple del Dow Jones usando los precios al cierre del 14 de agosto de 2000. Se calculó que 

para ese día. el divisor (considerando las acciones y ponderándolas) fuera de O. J 7063688. Como ya se 

mencionó, el divisor era 30, pero se mantiene un divisor cercano a 0.2 considerando ponderaciones, 

repartos y operaciones diversas de las empresas. 73 

Ese d ia, las acciones del indice cerraron con los siguientes precios: 

., "-'Y-~E ::tw K1 Annual Rcpun 

.., lh1d 
-l Sch\u .. -n. \\·1tharn ti ".Voc:J..: .\Jarkn 1 Ola11/11y" 
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Alcoa 34118 Hewlett.Pae1care1 113 15116 

Amencan EXJ!irea 00~16 IBM 1231/8 

AT&T 311/8 '"'"' 6615116 

8oe1ng 49112 lntematJon•I Paper 34 718 

C•el'Pl•ar 391/16 J.P. Morg•n 147 15116 

Clbgroup 741/16 Johnaon & JOhnaon 97114 

Coca-Colo 631/16 McDon.r• 33 5116 

Oooney .a 15116 M""'k 72 718 

DuPont 4915116 Mta000ft 72 3116 

E•tm•n Kodak 63118 Mmnesota M 1n1ng 9513.'16 

Exxon 82 11116 Ptvhp Moms 31 112 
General Elednc: 571116 Proet• & Gamble 597116 

General Motora 64118 SBC Communical.or. 41 15'16 

Home Oepol 58 S116 Unced Technolog1es 6015.116 

Hcneywell Jrcemabonal 35 3116 Wal-Mort 52112 

Sumando Jos precios de las 30 acciones nos da un total de: 

1907 J/16 ó 1907.0625 

Y dividido por el di,;sor del Dow Janes: 

1907.06:?5 I 0.17063688 JI 176.1449 

Redondeado. nos da el indice Dow Janes de ese día = 11176. 14 

Solamente entran 30 empresas al indice para calcular el Dow Janes. Las compañías que están ahi son 

representativas del mercado accionario nacional y la evolución de sus actividades son una muestra 

confiable del componamiento bursátil en un momento dado. Actualmente las empresas que están en el 

md1ce para calcular el Dow Janes son: Alcoa. American Express, Boeing, Caterpillar, Citigroup, 

D1Sney. Dupont, Eastrnan Kodak, General Electric, General Motors, Hewlett-Packard. Home Depot, 

Hone~well. lnteL IBM. lnternational Paper, Johnson & Johnson, JP Margan Bank, Coca·Cola, 

TESIS CGN 
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McDonald's. Microsoft. 3M. Philip Morris. Merck. Procter & Garnble, SBC. AT&T. United 

Technologies, \\'alMan y Exxon"". 

Anali::ando el DoH"Jones 

Al analizar un indice bursátil. la manera mas clara de entenderlo es utilizando tendencias y no 

situaciones aisladas. Siri embargo. una situación extraordinaria puede cambiar drásticamente la 
'.~ ' : '" - . . ~ 

tendencia de la bolsa y alterar el é:oncepto de estabilidad hasta ése. momento existente. A continuación, 

se presenta el componamiento del Dow Janes en los. últimos ·56 ·meses. (Nota: Todas las graficas 

fueron obtenidas de la agencia noticiosa Reuters, por ~~-icJ d.e PEMEX Intemacfunal (PMI)) 
• ., ••-;••-••-•-.,,,e-•.-_-,.,- O 

Para obtener la tendencia del índice, se utiliza ~na recta d~aftis!e d~ mini~os clllld'l;l•fos,. en la que el 

signo de la pendiente nos señala la tendenciá .•. Sí es positiva, la tendencia es alcista._ Si es igual a cero, 

se considera un mercado recesivo, estacionariÓ y si.O crecimiento. SÍ la ~diente es negativa, la 

tendencia del mercado será a la baja, mostrando una recesión profunda, inversionistas cautelosos y 

poco motivados para mover su dinero y empresas luchando por obtener capitalización. 

"-' WW\\.n\sccom 
... LJ\.'RO.N ali?Ulla \'CZ fue c..ltlsid"-rada para entrar al mdJ~. pero sus operacu.m"~ ··complc.:ia.'i·· t..""ran fuente de 
de..;conlianza de la gmte de \\'ali Stra..'t Sm cmhw-go. t..-n ap.ostn de 2001. la gente del J\,')'SE pensaha sustituir 
algww l.'mpn.:~ del md1cc por la compaJ\Ja de Kt.."11 La~ 
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Dow Jones (Abril 1998-Dic 2002) 

10,000.00 

7.000.00 ~------------------------' 
12/04/1998 07/04/1999 01/0412000 27/0312001 2210312002 

En esta primera gráfica es muy dificil encontrar una tendencia real que nos indique algo concreto. 

Mientras más grande sea el periodo, la tendencia será menos representativa de una circunstancia o un 

evento determinado Si se obtuviera la tendencia del Dow Jones en toda su historia, definitivamente 

seria alcista. pero no representada bonanza o tiempos favorables. Solamente señalaría un crecimiento 

de la economia noneamericana. acorde con el paso del tiempo y no como consecuencia de una 

snuac1ón en panicular. 76 

Por e.1emplo, la media y de la muestra del promedio Dow Jones semanal desde abril de 1998. Hasta 

d1c1embre de 2002 es de 9933. n puntos. Si el valor de la ordenada al origen (primer Dow Jones de la 

muestra) es de 8994.86 puntos, podríamos hablar de una tendencia alcista. pero un dato nos podría dar 

el error, al desequilibrar la tendencia y arrojar un valor incorrecto. 
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Partamos del primer valle o pumo bajo más importante de la gráfica. que tuvo lugar a finales de 1998. 

Este descenso fue ocasio.,;.do por la i,a_¡a de los preci~s del' petról~. y la i-.,certidu,,:,bre eústente en 

Estados Unidos por el caso de Clinton ccín Moni~ LevVinski. Pese al estado de .lxmanza ; paz reinante 

en los Estados Unidos durante el gobierno dernócn!.~_el ~cado se.resimió_de la teni;ión_exis~ente en 

Yugoslavia (Kosovo) y de la inestabilidad politica y dq>r~iÓd~onó~i~ e~ Asia o~e~tJll Pero lo que 

más afectó fue la crisis petrolera. ocasionada por Una sobr;i~~u~i~n et~ c:5~o por parte de los paises 

de la OPEP, saturando el mercado. incremen~do la ofe~ y·~..;dando los pr~ios 'a los suelos. Se 

tenia poco ingreso pero se producía lo mismo, ocasionand~q~e las~m;~-~~ol~;~ estuvieran al 
- ,'.· .·,:::·.·>":.:·,.'.. '.. . . ' -

borde del colapso. No seria hasta mediados de 1999 que la OPEP yotros ~Í.5es·'~l(ponadores de 
. :- -- '. ·' ,¡-.' ·. <· ::;- .. ·,;,,'.: ~> - ~. _, ____ ·.'-

petróleo decidieron bajar la producción, exportar reservas y dejar de castigar el precio del crudo. 

Despues de ese valle, tenemos una tendencia alcista drástica. que rq>resenta de manera significativa la 

bonanza de la economía norteamericana durante los uhimos años de la administración Clinton. Desde 

mediados de 1998, hasta principios de 2000 la Bolsa tuvo alzas con5tantes. Las razones de esta 

tendencrn son varias: estabilidad política y económica. desarrollo de nuevas tecnologías. 

establecimiento de empresas tecnológicas de exito inmediato, inflación baja. tasas de interés atractivas 

para los inver.;ionistas (y tambien para los consumidores). la economía noneamericana tuvo el más 

grande desarrollo y crecimiento desde la Segunda Guerra. consolidándose como el país más 

imponante del orbe y la economía más preponderante. Durante este periodo, el Dow Janes tuvo un 

incremento del 53.43%. El incremento más grande para un lapso de 18 meses, desde el final de la 

Segunda Guerra Mundial. la economía no podria mantener un paso tan firme. y tarde o temprano 

debería existir una desaceleración; completamente normal. pero por muy pocos prevista. 
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Dow Jones (Sept 1998-Ene 2000) 

¡---··-···--·· ·-·····-··· 
11,500.00 .._ ________________________ .,,,...,_ 

7,000.00 -'------------------'-----------' 
00/09/1998 06/01/1999 06/05/1999 00/09/1999 00/01/2000 

Después de haber llegado a máximos históricos, el Dow Jones entra en una especie de recesión. 

provocada por el estancamiento económico de los Estados Unidos. Después de los años de bonanza 

(no deficit en el presupuesto, balanza comercial favorable, baja inflación. gran poder adquisitivo y el 

boom de Internet}, la economía entró a un proceso de desaceleración. Pese a que no fue tan radical y 

dr:isttca como la de la administración de Bush padre, fue lo suficiente para que varios sectores 

empezaran a experimentar situaciones que no habían -,..;vido en mucho tiempo: ganancias muy por 

debajo de lo esperado, precios poco competitivos, deudas impagables. Mientras,_ el _dinero empezó a 

valer menos (inflación) y los consumidores perdieron su poder ~dquisitivo. 77 
· 

Como vemos en la siguiente gráfica, el Dow Jones sufrió una tendencia estacionaria durante el 2000 y 

el :?001, justo durante el cambio de gobierno en los Estados Unidos. 

HBC un hne: "'E.\RO.\': r¡., R;.,, m1d Fa//" 
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Dow .Jones (Ene 2000-Sept 2001) 

12,500.00 ~-----~·--.---··-···--········ ~ ---.. -·-----~-

11,000.00 

8,000.00 ~-----------------------~ 
23/01/2000 23/0712000 23/01/2001 23/0712001 

Desde enero del :?OOO hasta el último cierre antes del 11 de septiembre. el Dow Janes habla perdido un 

1 8 06% indicando b existencia de una recesión y una desaceleración durante todo el periodo. 

Podemos notar que al final de la grafica es indice Dow Janes baja de manera dramatica. La razón: los 

ataques terroristaS del 11 de septiembre. Sin embargo, dentro de esta grafica. dicho aconiecimiento 

solamente se analiza como algo aisbdo, ya que no se tiene más elementos para analizar los resultados 

' una poSJble tendencia como resultado. 

En la grafica anterior vemos que el Dow Janes ya no tiene la tendencia alcista de antes y entra a una 

etapa estacionaria o recesiva. en la cual la industria se mostró mas cautelosa al momento de expandir y 

crecer, esperando mejores oportunidades y panoramas de crecimiento. 

Son embargo, la economía no mostraba señales de crecer o salir del estancamiento en el cual estaba 

metido. Y la situación se pondria más dramática después del 11 de septiembre. 
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Dow Jones (Agosto 2001-Diciembre 2002) 

11,500.00 ~··························· ·····-- ............. ··-··-······ 

B,500.00 

1 7,000.00 -"-------------------------
05/0812001 05/1212001 05/04/2002 05/08/2002 05/1212002 

Durante este periodo. el Dow Janes tuvo una pérdida de 13.55%. en tan solo 15 meses. Y calculando 

la diferencia desde el comienzo de la recesión fue de 29.1% en 36 meses. comparado con la ganancia 

de más de 50% en 1 8 meses. Hay que decir que la economía es más sensible a bajas y 

desaceleraciones y un desarrollo. solamente sostenido, es aprovechado por todos y cada uno de los 

componentes del sistema. mientras que una calda la resiente todo el sistema. El primer valle de esta 

gratica se produjo cuando el SYSE reanudó operaciones dias después de los atentados. Comos se 

puede ver. los inversionistas fueron excesi\·amerrte cautos. temiendo el riesgo y la inestabilidad de la 

ec<>nomia haciendo que la actividad bursátil fuera poca, y que el sistema económico tuviera que 

empezar un proceso de recuperación amplio y completo.78 

~~~~~~~~~--, 
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Sin embargo, después de la guerra antiterrorista contra Afganistán y Al-Qaeda, Estados Unidos 

empezó a tener una ligera mejoría en la ecionomía. La industria militar, cuando hay guerra, arrastra 

fuenemente a todos los sect~res· de la economia: extractivos (materias primas), transformación. 
' ". ·~··.-. ,/: -:~-~--. '.. 

servicios, informática y hasta. la ind.u.stria de la comunicación y el entretenimiento. 

Como se puede ver, la economía noneamerícana venía arrastrando una recesión Y. una desaceleración 

imponantes que se agudizaron durante la crisis del 11-S. Muchas empresas quebraron por"no poder 

soponar el ambiente de incertidumbre e inseguridad financiera que se vivió posteriormente. Y aunque 

la guerra y la política armamentista de Bush recuperaron un poco la econoll"liá.. ·n·~ ~.;·~~~'ciente para 

que muchas empresas pudieran recuperarse del mal mom~nto qu~ ocasionó. ~cas. ventas,: baja de 

precios, pocas utilidades, recones a personal, replanteamientos presupuestarios, ~ci~~ d~ ·que se 

conaron los créditos 

En resumen. de Septiembre de 1998 (momento en que .. empieza el boom de Internet, se acaba el 

escándalo Clinton-~~nski y empieza el crecimiento más fuene de la ecooomia nonearnericana en su 

historia) hasta diciembre de 2002 se tuvo apenas una ganancia porcentual de apenas el 8.8%, es decir, 

nada Y sin contar el punto más bajo de todo el periodo que fue 7528.4 puntos en octubre de 2002. La 

recesión y la desaceleración de la economía fue lo suficientemente fuene para afectar al Dow Jones, a 

los inversionistas. al mercado bursátil y a la planta productora y de servicios noneamericana. 

f.NRON en la bolsa 

Las empresas norteamericanas, al igual que la misma economía, han podido mantenerse ante los 

problemas tanto internos como externos. debido a posiciones sólidas en los mercados. grandes 

capacidades de producción y una facultad de expansión sostenida imponante. Sin embargo, el seetor 
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productivo está sujeto a la situación económica que prive en un momento determinado y las empresas 

son sensibles a caidas sostenidas, reeesiones y situaciones duras y extraordinarias. En este caso, 

E:-;RQN no fue la excepción y se convirtió en la victima más .importante del estancamiemo económico 

de Estados Unidos. La siguiente gráfica. en la que se muestra el comportamiento del precio accionario 

de E?\RON, se puede tener una idea más cercana de cómo sucedió la quiebra. 

ENRON: Valor de la Acción 
(Junio 2000-Junio 2002) 

150 ·----·- --.. -- .. -·-·---

50 

o 
0610612000 06112/2000 06/06/2001 06/1212001 0610612002 
.. - __ ,, _____________________________________ __. 
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La gráfica es muy dispareja y no se puede hablar de una tendencia que la cubra por completo. Para 

entenderla, se dividirá en secciones, de igual manera como se hizo con la gráfica del Dow Jones 

120 

ENRON: Valor de la Acción (Junio 2000-Enero 
2001) 

60-'--~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

06/06/2000 0610812000 06/10/2000 06/12/2000 

En esta gráfica podemos hablar de una estacionahdad del precio de la acción. Variando de un rango de 

77 hasta 110 dólares por acción, E!''RON mantenia un nivel aceptable para los inversionistas y no 

representaba mucho nesgo como empresa. Dicha tendencia empezaría a revertirse al llegar George W. 

Bush a la presidencia Curiosamente, un día después de que tomó posesión como mandatario, ENRON 

cotizó su acción al cierre en $90, la úhirna que alcanzaría ese nivel. 79 

Para los inversionistas, ENRON representaba: 

Um <ITTP- •ól;m.,... •~iblul mmpo~..,;..., do lo• ~~d~¡ '!'ESJS -CQN 
Grandes ganancias para poca inversión FALLA })E ORIGEN 

...., Pese a Indo, Pl' ~ puOOc d~ar la unportancia r-ibuca de ENRON y !'\U aportaC1ón a la campana de Hush 
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Una acción sólida y de bajo riesgo"° 

Todas estas ideas ernpezarian a desaparecer al momento de llegar Bush y empeorar la situación 

económica de Estados Unidos. 

ENRON: Valor de la acción (Febrero-Octubre 
2001) 

95 

70 

20 ..._~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

02102/2001 02104/2001 02/0612001 02/0812001 02/1012001 

La economia noneamericana en general presenta la misma tendencia durante este periodo. El Dow 

Jones se mueve de manera errática, el sistema no está generando lo que se esperaba de él y las 

empresas "independientes~ de ENRON empiezan a representar un pasivo imponante. para la 

empresa81
• La acción llega a un precio de $29 después del 11 de septiembre, demostrando a los 

inversionistas de que la compañía es muy sensible a lo que ocurre en el exterior, Además, la 

descapitalización empezó a mermar a ENRON, al no tener la capacidad de respaldar las inversiones 

te· l·usaro. Pch:c Millar. R<P.ti: /h1d 
"

1 Hc...Tkll\\1l7. Arthur fl!yJ -
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existentes, ni de poder realiz.ar planes de reestructuración internas que hubieran hecho a la empresa 

más sólida ante los embates externos. 

Con un pequeiÍo repunte en el precio ·de la acción, ENR01' parecía enseñar a sus detractores que lo 

peor había pasado. que no les había afectado y que lo mejor estaba por venir. 

Enron: Valor de la acción (Octubre 2001-Junio 
2002) 

30 1---------·-··--···--------···---·········-··-··-·· ···········-···--···--··-····· ......... ······-··· ....... ·············-····-·······--

2012~ 
1: __ ·'l 

22/1012001 22/0112002 22/04/2002 

Lay declara la diferencia de criterios e intereses el 22 de octubre. Los inversionistas siguen 

deo;capitalizando la empresa. Comparando este comportamiento con el del Dow Jones resultan 

s1m1lares en cuanto a tendencias y rumbos. El Dow Jones desde el 11 de septiembre, ha presentado una 

tendencia a la baja. La economía no se ha. r°epueito totalmente de la recesión En esta grafica. se 

muestra la consumación de la quiebra de El'.'RON, cuando en diciembre se inscribe al capitulo 11. 

Después del anuncio podemos "·er una tendencia alcista aislada, consecuencia del posible anuncio de 

fusión entre ENRON y Dinegy. Al no llevarse a cabo dicha alianza, el valor de la acción se desploma 

y EJ\:RON se destruye. 
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ENRON, al seguir siendo empresa püblica, continüa coÍizando en bolsa. aunque durante todo el 2002, 

el precio de su acción nunca rebÍisó. el dÓtar, mantenieridose en el orden de los JO a 30 centavos por 

acción 

Comportamientob11rsátil de otras i::ompañíDs del sector 

Una de. las empresas que representó una mayor competencia_ a ENRON fue El Paso Corporation. 

Dicha compañia tiene negocios d~·base en p~oduci:ión. alrnacenámiento, proceso, ye transmisión de gas 
-·· . . . . 

' - : . . - , 

natural, asi como transpone, licuefaceión y recepción del mismo, logistica de operación del petróleo, 

la generación y servicios mercantil de energía 

En la siguiente gráfica, se tiene el componamiento histórico del precio accionario de El Paso en Jos 

ültimos años. 

45 

El Paso: Valor accionario (Mayo 2000-.Junio 
2002) 

20 -<-~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~--' 

11/05/2000 11/11/2000 11/05/2001 11/11/2001 11/05/2002 

l'fl'l':'lc;'TC' ·e~ ·u'''N -·---i1 
! Luli.) ; • 
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A diferencia del resto de li economía. a panir de mayo de 2000, presentan una tendencia totalmente a 

la alza durante 16 meses, hasta ql.le el 11 de septiembre freria su inercia.· A panir de entonces presenta 

una tendencia a la baja. aunque .no resulta dramática y no tiene consecuencias desestabilizadoras en la 

compañia. por los siguientes motivos: 

El precio de la acción nunca rebasó el techci de Jos $45, no por razones de administración o de 

especulación. sino por el tamaño y Ja operación de la compañia. El Paso controla un mercado 

más pequeño que el global manejado por ENRON, . pero ha. consolidado. claramente su 

situación en Texas y otros estados. 

El Paso no utilizó operaciones ''complejas" en las que el valor accionario de la compañia 

afectara dichas operaciones. El Paso no tiene operaciones dificiles de reportar. trabaja 

coherentemente y por consecuencia es una empresa de bajo riesgo 

La compañia se concentró rinicamente en el negocio del gas natural y no extendió sus 

operaciones a otras áreas. Como consecuencia, El Paso pudo desarrollarse y consolidarse en el 

área que históricamente le habia dado buenos resultados. obteniendo respeto y confianza del 

sector y de los inversionistas. 

La recesión ha golpeado a El Paso al igual que todas las empresas del sector. Ha tenido que reconar en 

un 30% el volumen de sus operaciones. reconado personal además de reordenar su modelo de 

negocios y de estrategia. Sin embargo, El Paso no ha estado en quiebra. ni tiene deudas impagables o 

snuaciones delicadas. 

Otra empresa del giro de ENRON es \\'11liams Energy. Williarns mueve, maneja y comercializa todas 

las clases de energía existentes, incluyendo gas natural liquidas. petróleo y electricidad. En el caso 

particular de esta empresa, Williams Energy fue de los competidores más imponantes de ENRON en 
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el mercado local noneamericano. Sin embargo, hicieron muchos negocios comunes durante la década 

de los 90's. consiguiendo logros interesantes para ambas empresas 

Williams Energy: Valor accionario (Febrero 2001-
Junio 2002) 

50 .. ····-··---··············-········ 

20 ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

06/02/2001 06/06/2001 06/10/2001 0610212002 0610612002 

La empresa sufrió un revés por lo del 1 1 de septiembre. pero no lo suficiente como para afectar sus 

operaciones o su estrategia de negocios. Durante el 200::? tuvieron una tendencia estacionaria casi a la 

ba.1a. siendo un reíle jo fiel de lo ocurrido en la economía noneamerica_na en _ese periodo. 

Al igual que con El Paso. podemos mencionar los siguientes puntos en los que se basó Williams para 

hacer frente a la recesión: 

Las operaciones con ENRON se basaban en la capacidad de ambas empresas para enfrentar 

nesgas y costos a futuro y no en el tamaño o en la imagen de riesgo que daban. Es por eso que 

----:-:-:-::·-·---·--·· .. 1 
IT'f.'C~f' r ¡ 
l J.iU.\~· \.J ........ 
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Williams accedió a hacer. negocios con ENRON y, al no estar involucrados en las operaciones 

especulativas "complejas'" no tuvieron problemas por y durante la quiebra." 

Williams es, al igual . que El Paso, una empresa que· no se emocionó con lo que estaba 

obteniendo en un lado y querer comerse el ·mundo _por todos los rincones. 

Después de analizar la situación de ENRON, Williams y El Paso, podemos decir: 

La situación económica de Estados Unidos afectó gravemente a todas las empresas del sector, 

disminuyendo sus posibilidades de crecimiento, anulando la posibilidad de captar recursos \'Ía 

bolsa. además de poner en riesgo sus planes de expansión y desarrollo futuros. 

E!'."RO:S creció mucho y no pudo sostener el valor de su acción. Además de sus operaciones 

amañadas e ilegales, la bolsa no pudo capitali7.ar completamente su desmedido crecimiento. 

Williams y El Paso fueron más inteligentes al estar pendientes de la situación económica. 

Mientras ENRON no consideró el hecho de una posible recesión y solamente pensó en cambiar 

el rumbo cuando todo estaba perdido, las otras empresas empez.aron a rediseñar sus estrategias 

de negocios mucho tiempo antes de la quiebra de E'1'"RON. 

x: lfou'itt.:JO Chnwncle lhld 
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Estadosfinancie1Vs 

El análisis de Jos Estados_ Financieros de una empresa es Ja herramienta más científica para conocer de 

manera precisa el estado de Ja situación financiera en un momento determinado. Para dicho fin, se 

utilizan Jos siguientes estados financieros: 

Estado de origen y aplicación de recursos 

Estado de ~~ha~os y 

Balance General 

Antes de analiz.ar los estados financieros de ENRON, se tiene que hacer las siguientes aclaraciones: 

Existe un rubro en el Estado de Resultados llamado: "Efecto Acumulativo de Cambios 

Contables". El cambio contable es considerado por ENRON como ~.ma_._m;JÍac:ión en los 

instrumentos de registro y organización contable, es decir, la contabilidad- ."compleja" que 

después de se convertirla en "dudosa" y terminarla siendo "fraudulenta". Resultá. m-uy curioso 

que en 1999 ENRON hiciera un gasto de $131 millones por dicho rubro."' 

La información contable de 2001 (la de 2002 no se ha publicado) es confidencial y no se puede 

tener acceso a ella. Al entrar al capitulo 11, ENRON dejó de ser empresa pública y ya no tuvo 

la obligación de publicar su situación financiera. Los organismos encargados de la 

reestructuración de ENRON no permiten que salgan a la luz para evitar movimientos en el 

mercado."' 

El análisis porcentual de cada parte de Jos estados se analizará de manera aparte y no se incluye 

en las tablas 

lt\ En ninl!Ún libro. tratado o~· contable se especifica el rubro de cambios contables 
"'Nm¡run lihro ronsultado maneja estados del :?001 

TESIS CON 
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Se ha respetado el estilo contable original de los estados. No se les ha acomodado a un tipo 

más familiar o· uni..;.,rsal. ·Mantener el ~stilo original servirá para anal.izar la contabilidad 

.. compleja··"' 

El estado más viejo.,3Jl.alwwo es de 1997. No~ analizaron e~dos más viejos. ya que el 

crecimiento drástico y ~I derrumbe dramátiéo de ENRON. como se ha visto en este capitulo. 

sucedió en un lapso no mayor a cinco años. 

""Scl!IJn Peter Fusan' ). Ross Millar el estilo de repone de ENRON es de tipo mod<rno, llp1co de empresa 
pc:t=JUd\a C\"o)ucmnada. 

72 



Estado de Resultados ENRON Corp. And Subsidiaries 
(aftos completos, no acumulado) 
en milone& de dó&a,.. 1997 1998 1999 2000 
Ventas 
Gas natural y otros productos $13,211 $13,276 $19,536 $50,500 
Electricidad $5,101 $13,939 $15,238 $33,823 
Metales 5852 $9,234 
Otros 51,309 $4,045 $5,338 $7,232 

Ventas Totales $20~73 $31,260 540,112 5100,789 
Costos y Gastos 
Costos de gas, electricidad, 
metales y otros productos 517,311 $26,381 534,761 $94,517 
Gastos de operación 51,508 $2,473 $3,045 $3,184 
Depreciación y amortización 5800 $827 $870 $855 
Impuestos (no por utilidad) 5164 $201 $193 $280 
Otros costos y_ gastos $675 $441 
Total de costos l g_astos $20~58 529,882 539,310 $98,836 
Utilidad en operación 515 51,378 $802 51,953 
Otros Ingresos y 
Deducciones 
Ganancia por asociaciones 
no consolidadas $216 $97 $309 $87 
Ganancia por activos $58 
e inversiones 5186 5541 5146 
Ganancia por la oferta de 
acciones $121 
Interés ganado $88 5162 $212 
Otros i~resos 5148 ~$37 5181 -$37 
Total de otros ingresos y $550 $204 51,193 $529 
dedu=iones 
Utilidad antes de 
repartición e impuestos $565 $1,582 51,995 $2,482 
Intereses y cargos relacionados $401 $550 $656 $838 
Pago de segundad de subsidiarias $69 $77 $78 $77 
Intereses minoritarios $80 577 $135 $154 
Impuestos por utilidad -590 $175 5104 $434 
Otras Ingresos $17 
Efecto acumulativo de cambios -$131 
contables 

Utilidad Neta $88 $703 $893 $979 
Ajustes de moneda extranjera 
por 
ºe!:raciones internacionales -521 -514 -5579 -$307 
Utilidad Real $67 $689 $314 $672 

TESIS CON 
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Balance General ENRON Corp. And Subsidiaries 
(al 31 de diciembre del ai\o cornispondlente) 
en mUtones de dólares 1997 
Activos 

Activo Circulante 

Dinero y equivalentes $170 
Cuentas por cobrar $1,372 
Otras cuentas $454 
Activos por manejo de 
riesgos $1,348 
Inventarios $138 
Otros $635 

-Totai de Activo Circulante $4,113 

Activo no circulante 

Inversiones y adelantos de 
afiliaciones no consolidadas $2,656 
Activos por manejo de 
riesgos $1,038 
Beneficio $1,910 
Otros $3.665 
Total de Activo no circulante $9.269 

Activo Fijo y Diferido 

Explotación, Transporte, 
subsidiarias y corporativo $13,742 
Depreciación de 
Propiedades, 
Planta y_ ~UiQe -$4,572 
To tal de Activo Fijo y 
Dfferido $9,170 

TOTAL DE ACTIVO $22,552 

1998 1999 2000 

$111 $288 $1,374 
$2,060 $3,030 $10,396 

$833 $518 $1,874 

$1,904 $2205 $12,018 
$514 $598 $953 
$511 $816 $3,766 

$5,933 $7255 $30,381 

$4,433 $5,036 $5,294 

$1,941 $2,929 $8,988 
$1,949 $2,799 $3,638 
$4,437 $4,881 $5,459 

$12,760 515,445 523.379 

$15,792 $13,912 $15,459 

-$5,135 -$3231 -$3,716 

$10.657 $10,881 $11,743 

$29,350 $33,381 $65,503 

TESIS CON 
FALLA D~ ('nlGEN 

74 



Balance General ENRON Corp. And Subsidiaries 
(•1 31 de diciembre del ai'lo correspondiente) 
en mittone. de dóiare. 1997 

Pasivos 

Pasivo a corto plazo 

Cuentas por pagar $1,794 
Pasivos por manejo de riesgos $1.245 
Deuda a corto plazo 
Cuentas cobradas por 
adelantado 
Otros $817 
Total de Pasivo a cotto e!!!_zo $3.856 

Pasivo a largo plazo 

Deuda a largo plazo $6.254 
Créditos diferidos 
y otros pasivos $4,684 
Conti!:!ilencias $2,140 
Total de Pasivo a largo plazo $13,078 

Capital 

Capital Social $4,358 
Utilidad Acumulada $1,852 
Otros ingresos acumulados -$148 
Capital retenido en tesorerfa -$269 
Otros -$175 
Total de Ca~J $5,618 

TOTAL DE 
PASIVO+ CAPITAL $22,552 

1998 1999 2000 

$2,380 $2,154 $9,777 
$2,511 $1,836 $10,495 

$1,001 $1,679 

$4,277 
$1.216 $1.768 $2,178 
56,107 56,759 $28,406 

$7,357 $7,151 $8,550 

$5,694 $6,471 $13,759 
$3,144 53,430 $3,318 

$16,195 $17,052 $25,627 

$5.249 $7,767 $9,472 
$2,226 $2,698 $3,226 
-$162 -$741 -$1,048 
-$195 -' -$49 -$32 

-$70 --$105 -$148 
$7,048 $9,570 $11,470 

$29,350 $33,381 565,503 

TESlS CON l 
. FALLA DE _9RlGfilij 
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2.3.2 Razones financieras 

Las razones financieras nos indican la situación financiera de una empresa. tanto de manera global, 
. - ·,·-, . . -

como ciertas sitwU:iones en particular. El análisis de éstas es muy importante para determinar el estado 

de una compañí11., su posib;lidad de subsistenci11., ~í comC> I~ ~e~ en que hace· sus negC>cios. Las 

razones financieras se dividen, según lo que anallz.an, C.:O~ ~ines de liquidez; ~~.;i~~ia o rotacÍón de 

activos, rentabilidad, de mercado y endeudamiento. · 

Antes de empezar con el análisis, hay que señalar que una ~ón solamente describe una circunstancia 

determinada de la empresa. es decir, un hecho aislado, que al conjugarse con otros, nos da: una visión 

más rica y universal del entorno y del problema en cuestión. La razón no tiene valor si se analiza de 

manera autónom11., sin considerar lo que hay alrededor de ella. 

Razones de liquidez 

l.iquidez = Actfro Circulante 
Pasi>'o Circ11/an1e 

Se utiliza para medir la capacidad de la empresa para cubrir compromisos inmediatos. Lo ideal es que 

sea mayor que 1, lo que significaría que la empresa tiene la capacidad de cubrir deudas o 

e-0mpromisos. En el caso de ENRON, se tienen los siguientes resultados. 

1997 1998 1999 2000 Promedio 
1.06664938 0.97150811 1.07338364 1.06952756 (.(14526717 

,-.. ..... ·-~ cr-·N : iESlS . ur 
.:·p,·1JA _DE OPJGEN 
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Razón del ácido= Activo Circulante-Jnwmtaria; 
Pasivo Circulante 

La razón del ácido mide el índice de solvencia inmediato, es decir. si la empresa puede responder a 

una deuda en poco tiempo 

1997 1998 1999 2000 Promedio 
Ácido 1.03137967 0.88734:?39 0.98490901 1.03597831 0.98490:?35 

Capital de Trabajo= Acti\'O Circulante-PasÍ\'O Circulante 

El capital de trabajo es la inversión de.una empresa en activos a corto plazo. Siempre que los activos 

superen a los pasivos, la empresa tendrá capital neto de trabajo, casi todas las compañias actúan con un 

monto de capital neto de trabajo, el cual depende en gran medida del tipo de indu5tria a la que 

pertenezca; las empresas con Oujo de efectivo predecibles, como los servicios· eléctricos, pueden 

operar con un capital neto de trabajo negativo. si bien la mayoria de las· empresas deben mantener 

niveles positivos de este tipo de capital. 

(millones de dólares) 

Capital de Trabajo 
1997 
S:?S7 

1998 
-$174 

1999 
5496 

2000 
$1,975 

Promedio 
$638.50 

La razón de liquidez siempre debe estar por arriba del 1.5. Si la razón está por debajo de ese nivel, 

significa que sus intereses están dirigidos más a pagar a los acreedores que a su misma empresa., por lo 

que no puede cubrir compromisos y no tiene liquido suficiente para operar. El promedio de los cuatro 

años en cuestión es de apenas 1.04. Esta señal no es alarmante, ya que muchas empresas suelen tener 
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muchas deudas y no tener mucho líquido. Sin embargo, ante una contingencia, no tiene el suficiente 

capital para resolver un problema o saldar una deuda. 

Por otro lado, la prueba del ácido si es de llamar. la atención. El valor promedio está por debajo de 1, lo 
:'.', . ' 

que indica que la empresa no tiene 5olve~cia ~ediata o muy poco nivel para poder aguantar una 
.~. ',_-_,;,; >_ .. ··. . '~: ·: ': - ' - . . . : 

necesidad brusca como el pago de ~a deud2 e{ la adqu"isiciÓn de un activo. 

El capital de trabajo llegó a ser neptiv~enJ99~.perono represénta problema serio, ya que ENRON 

enfocaba muchas de sus operaciones ~~\ar~o Ji8.ZO. • Ad~más; ~NioJI< siempre mantu;o capital de 
. '-,:;. ;>-. :~~- .. '-~ - ' ... 

trabajo neto para poder hacer. inversiones y CÓmpromisos a corto plazo, aunque no con el volumen 
_,_ .. ·,. 

deseado para tener una liquide.i buena.· · · 

ENRON nunca presentó un nivel de liquidez sano, teniendo poco dinero para responder a situaciones 

rápidas y sin la capacidad de solvencia necesaria para cubrir deudas a corto plazo. 

Razones de endeudamiento 

Ra::ónde deudas totales= Actil'o Total-Capital Contable 
Activo Total 

Indica el porcentaje en que se encuentran financiados los activos o los dólares de deuda que se tienen, 

por cada dólar de activo. 

1997 1998 1999 2000 Promedio 
~iDeuda T olal 75.09';1, 75.99'/o 71.33% 82.49% 76.22% 
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Razón de deuda a I argo plaw = Deudaª 1arg 0 plazo 
Deuda a I argo plazo+ CapitalCo,.able 

Porcentaje que representan los recursos financiados a largo plazo por terceros, con respecto a los 

recursos financiados por los accionistas. 

1997 1998 
%DeudaL.P. 52.68% 51.07% 

Afultiplicador del capital= Actfros Totales 
Capital Total 

1999 2000 Promedio 
42.77% 42.71% 47.31% 

Señala el porcentaje en que se encuenuan financiados los activos con capital contable o los dólares de 

activo que se tienen por cada dólar de capital. 

1997 1998 1999 2000 Promedio 
Muhiplicador 4.01423994 4.16-130193 3.48808777 5.71081081 4.34436011 

Apalancamiento = _P._a_s_i_l'<>_7'_o_ta_I_ 
Capual Contable TESIS CON 

-FALLA DE OPJGEN 
Indica los dólares de pasivo que se tienen por cada dólar de capital. 

1997 1998 1999 2000 Promedio 
Apalancamicnto 3.01423994 3.16-130193 2.48808777 4.71081081 3.34436011 

El indicador de Deuda total nos señala que un alto porcentaje de los activos de la empresa se 

encuenuan financiado, ya que el capital contable no cubre de manera entera el valor de los activos de 
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Ja compañía., demostrando que ENRON no tenia una situación de completo orden en sus estados, ya 

que muchos de sus recwsos y activos estaban endeudados y no pertenecían a Jos accionistas. 

El indicador de Deuda a largo plazo, señala que en promedio, la deuda a ,largo plázo a los acreedores 
' •. ' - ,.: ~ •, ~i~ :" • : -~, 

era el 47% de Ja deuda a los accionistas. Esto indica que la empresa dd>emW:ho niás a los acreedores 

que a Jos dueños. ~~diendo tener un conflicto de intereses a futÍ.iro muy .l~~~~ble. · 
.··, . ·;·· ':';::··\,.-::. 

Los dos últimos indicadores son proporcionales y nos dicen qué.cantidad de.·pesos de un rubro 

pertenecen a otro. En el caso del multiplicador, no señala una ;~~~~i~~ ~~ ~, .. ~,h~~ ··~~ pr~medio 4.3 

dólares de activo por cada dólar de capital contable. El proble~ a'l~i·~ q~~ ~Í~e~te e( capital 

contable puede responder por un 20"/o de los activos; mientras que el ~ c.;m'·fi,:;anciado por terceros, 

representando cargas de deuda a la empresa. . ' ... i'\) ~'; 

La prueba de apalancamiento suele ser !~más demostnitiva~el ~(i~de~~~~~~cSeñalacuánto 
-:; ·. \' '<'°-"''· 

hay de pasivo, por cada unidad de capital. En el caso de ENRON, el pro.Tiedi~ arrojó un nivel de 3.3 
.- ··-· --: -- ·: ¡ ,. 

dólares de pasivo, por cada dólar de capital, es decir, se deben ·3,3 dólares por c8da dólar que se 

invierte. La proporción no es buena, pero con un buenfinanciiuniento y IJJl~ bu~ liquidez se puede 

contrarrestar, situación que no se da en esta empresa. 

Razones de rentabilidad 

Estas razones son las más utilizadas por los inversionistas, ya que les indica el rendimiento que tendrá 

su mversión dentro de la empresa. Además, demuestran qué tan efectiva es la empresa., con cuánto 

hace lo que produce y cuánto de lo que vende se convierte en utilidad. 

. . Utilidad Neta 
Re n d1m 1ento sobre el capllal = ------

Capital Contable FALLA DE OR1GEN 
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Nos indica el porcentaje de rendimiento de la inversión de los accionistas, es decir, cuánto se está 

generando por cada dólar invenido. 

1997 1998 
Rcodimic:nto Capital 1.57% 9.97% 

Rendimiento .wbre activos= Utilidad neta 
Aclims Totales 

1999 2000 Promedio 
9.33% 8.54% 7.35% 

Esta razón indica el porcentaje de utilidad por cada dólar de activo, es decir, cuánto se está generando 

por cada unidad monetaria de activo. 

1997 
Rendimiento Acti\'os 

M arg en de 11tilidad = Utilidad Neta 
VcntaS 

1998 
2.40% 

1999 2000 Promedio 
:?.68% 1.49% l.74o/o 

El margen de utilidad es una de las razones más importantes y reveladoras. Nos indica el porcentaje de 

util 1dad por cada dólar de ventas. 

En esta razón se ve la rentabilidad neta de la empresa. viendo cuánto de lo que entra se convierte en 

utilidad real. 

1997 1998 1999 2000 Promedio 
Mar~en de utilidad 0.43% 2.25% 2.23% 0.97% 1.47% 

Como se puede observar, en estas razones los inversionistas ven hacia dónde para su dinero y si está 

siendo productivo dentro de la empresa. En la primera razón, el rendimiento sobre el capital indica 

cuánto se obtiene por unidad de inversión. Durante estos cuatro años de estudio la empresa promedió 
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un porcentaje de 7.35% .. En términos prácticos, por cada dólar de capital contable, solamente se 

obtenían siete centavos de utilidad. Parece que es una utilidad completamente marginal y que se 

obtiene una ganancia muy baja. Sin embargo, los volúmenes de' inversión' d~· los emp.:Csarios son lo 
. . . . ' 

suficientemente grandes como para considerar atractiva'~~ d~ Ínversl~n del 7%. 
- - . __ , 

.-. .... ' 

El rendimiento sobre activos nos da una informa~ión si~ilar, ¿eñaI.:fido ·e;;.~~ esos cuatro años por 

cada dólar de activo había un centavo de utilidad neta. El dato es·m~~~j~; pero
0

es- muy similar a los 
:.>-

que se obtiene de manera normal en las grandes empresas, ya q;.e sus aétivos.s.:.elen crecer y aumentar 

y no a la par de los ingresos netos que se tienen. 

Sin embargo, en el margen de utilidad si se tiene un dato muy revelador; demostrando que ENRON era 

un monstruo, hacia de todo y apabullaba los mercados, Pero no representaba una empresa_ eficiente ni 

mucho menos rentable. Al tener un promedio de apenas 1.47% de margen de utilidad (es decir, de 
- -·- .. -·· -·· - -- . 
- -·. 

cada dólar de venta, solamente 1.47 centavos de traducían en utilidad) ENRON enseñaba datos y 

situaciones engañosas. En el 2000 reportó utilidad~ ~r encima de los 50,000 millones de dólares, 

pero con un margen de utilidad del 0.97"/o, se quedó i:on la irrisoria cantidad de 979 millones. Es decir, 

49.000 millones se fueron en muchos gastos, demostrando cierta inoperancia e ineficiencia de la 

empresa. 

Razones de mercado 

Estas razones nos demuestran lo efectiva que es la empresa, en términos de dinero, convertir el dinero 

proveniente de acciones en utilidad. Los indicadores señalan la utilidad que se obtiene por cada acción 

emitida. 
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ENRON variaba su oferta de acciones públicas, pero siempre mantuvo una constante de 1200 millones 

de acciones, siendo éstas de diversos tipos: preferenciales. públicas y privadas. 

Utilidad por acción= Utilidad Neta 
Número de acciones emitidas 

Indica la utilidad en dólares por acción en un periodo determinado. 

1997 
Utilidad por acción $0.07 

Valor en libros= Capila/ Contable 
Número de Acciones 

1998 1999 
SO.S9 S0.74 

2000 Promedio 
S0.82 SO.SS 

l'fTPs·~ 
- J l.I ".... '"" ...... ' 

FALLA DE ORIGEN 
1 

Indica el valor contable por cada acción de la compañía 

1997 1998 1999 2000 Promedio 
Valor en libros $4.68 SS.87 $7.98 $9.S6 $7.02 

Antes de analizar los dalos de mercado. hay que indicar el volumen accionario que suele manejar el 

inversionista promedio de ENRON. Por ejemplo. se tiene una utilidad por acción promedio de $0.55, 

lo que significa que la venta de una acción se convirtió en medio dólar de utilidad,. Transportándolo a 
, _.· .- - '· -

un volumen grande de acciones. la utilidad por acción es basmnt~ iirallde. · d~Íltostraiido una gran 

rentabilidad para los inver.;ionistas. 

Además, el año 2000 representó casi un dólar de. utilidad por accfÓn~Empre5asd~lsector como El 

Paso, Williams, Exxon y Texaco dificilmente rebasan la barrera de los 40 centavos por acción, o no 

tienen el suficiente volumen accionario para obtener una utilidad con_siderable de las acciones. 
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El valor en libros es la medida más común cuando se quiere obtener el valor de venta de una empresa. 

Dicho valor representa: el capital que le corresponde a cada acción, es decir, cuánto dinero invertido 

hay en cada acción .. El valor en libros varia seb'IÍn la si~ción de la empreSS: y suele eslar en niveles 
'·--:-.. · >'~, ·-"_---;_::'·-: -.. -~ ·; '.----~,' :>-

muy altos cuando la situación de la compañfa es'bueria. En'este caso ENRON presellta un incremento - __ _,, - -~ ., ' - ' 

en SU valor en libros, que ~di~~ eD ~J 2000, Cualld~ se tienen )~ ven'tas más a)las de SU historia. 
_, ,_ ··.'· 

Razones de eficiencia Ó ro1aclón cle~cti~~ 
La eficiencia es unindica;lor imporlante dentro de la mgenieria industrial, midiendo con cuanto puede 

hacer la empresa lo que se planea y cuánto necesita. Una empresa eficiente es aquella que hace algo 

con poco, o hace más con lo mismo y mantiene un nivel sano de producción y finanzas. 

Ro1ación del Inventario = Costo de VenlD 
Inventario 

Indica el número de veces que la empresa da vuelta al inventario en el año. 

1997 1998 1999 2000 Promedio 
Rotación lm·cntarios 127.286765 51.3249027 58.1287625 99.1783841 83.9797035 

/has de im'f?ntario = ----3
-

6
-

5
---

Rotación de lnwmtaria< 

TESIS CON 
F.!'.llJ' DE r'"'rGEN 

Número de días que larda la empresa en rotar sus inventarios. 

1997 1998 1999 2000 Promedio 
Día'.'. de in\·entario 2.146754087 7 11155756 6.27916343 3 68023742 .¡ 98462482 
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Rotación de cuentas por cobrar= Ventas 
Cuentas por Cobrar 

Número de veces que la empresa rota sus CuentaS por Cobrar al año. Mientras menor sea el número, 

más veces la empresa asegura cubrir los adeüdos que se le tienen por parte de terceros. 

1997 1998 1999 2000 Promedio 
Rotación Cuentas por Cobrar 14.7762391 15.1747573 13.2382838. 9.6949788-1 13.~10648 

Dias en Cuentas por Cobrar 
365 

Rotación de Cuentas por Cobrar 

Días que tarda la.empresa en recuperar sus Cuentas por Cobrar. Mientras menos días, mejor. 

1997 1998 1999 2000 Promedio 
Dias Cuentas por cobnir 24.7018202 24.053103 27 5715497 37 .6483545 28.4937068 

Rotación de Cuentas por Pagar= Ventas 
Cuentas por Pagar 

Número de veces que la empresa rota sus cuentas por pagar en el año. Debe ser un número bajo, 

indicando que la empresa solamente tiene que cumplir con sus compromisos a los acreedores pocas 

veces y no está supeditada su actividad a pagarles. 

1997 1998 1999 2000 Promedio 
Rotación Cuentas por pa¡¡sr 11.300-!459 13.1344538 18.6220984 10.3087859 13.341-146 

Dias en Cuentas por Pagar= 
365 

Cuenta.r por Pagar 

TESIS C:N 
t fALLA f'7: (' 0 IGEN 

Dias que tarda la empresa en liquidar sus cuentas por pagar. A mayor, mejor. 
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1997 1998 1999 2000 Promedio 
Días Cuentas poT Papr 32.2996103 27.7895074 19.600369 3540(><\912 28.7740445 

Rotación de Activos To1ales - Ventas 
Activos Totales 

Número de veces que las ventas cubren los activos totales, o pesos que se generan de venta por cada 

peso de activo total. 

1997 1998 1999 2000 Promedio 
Rotación Activos Totales 0.5858017 0.4523339 0.5852431 0.77095706 0.59858394 

Ciclo operati\'O =Rotación Cuentas por Cobrar+ Rotación lm<entario 

Indica cada cuándo la empresa recibe dinero. 

1997 1998 1999 2000 Promedio 
Ciclo operativo 138.587211 <>4.4593565 76.750861 109.48717 97.3211495 

Ciclo Financiero= Ciclo Operati\'0- Rotación Cuentas por Pagar 

Días por los cuales la empresa puede pedir un crédito, teniendo la posibilidad de cubrirlo. 

1997 1998 1999 2000 Promedio 
Ciclo Financiero 127.286765 51.3249027 58.1287625 99.17831!41 83.9797035 

Las medidas de eficiencia o rotación de activos dependen del manejo que se tenga de la empresa y son 

consecuencia de las políticas que se lleven así como de la manera en que se ejerzan las tareas 

financieras. 
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Análisis de las razones por tipo 

Se analizarán cada uno de los tipos de razones que existen, añadiendo una conclusión de cada una ... 

Liquidez 

Liquiilc:z 
Ácido 

1997 
1.06664938 
1.03137967 

1998 
0.97150811 
0.88734239 

1999 
1.07338364 
0.98490901 

2000 
1.06952756 
1.03597831 

Promc:dio Conclusión 
1.04526717 Malo 
0.98490:!35 Poca sol\'cncia 

ENRON siempre tuvo problemas de liquidez y solvencia. Al no poder cumplir sus compromisos a 

cono plazo, la empresa se ve obligada a pedir créditos y préstamos a largo plazo, donde puede 

asegurar cubrir una pane o renegociarla 

Un nivel de liquidez por debajo de 3 es malo y demuestra que se tiene más pasivo y deuda que activo y 

capacidad de operación. En el ácido, si se tiene un nivel por debajo de 2. significa que todo el líquido 

de la empresa se va a pagar acreedores y no se tiene dinero rápido, fresco y listo para moverse. Todos 

los activos de ENRON, así como sus inversiones en valores y bienes estaban financiados por terceros 

por medio de préstamos otorgados a la empresa. Es normal que una empresa mantenga niveles de 

deuda considerables, siempre y cuando tenga la capacidad de poder pagarlos. En este sentido, varias 

calificadoras de Wall Street son muy puntillosas al momento de evaluar a las compal\las en el aspecto 

de deuda-capacidad de pago. siendo Ja calificación otorgada la diferencia entre tener o no un crédito o 

ser considerada empresa rentable o de alto riesgo. Por ejemplo varias empresas mexicanas_ (Televisa Y 

T elmex) han tenido que reestructurar sus deudas y maneras de pago, para poder tener una calificación 

más atractiva por pane del mundo bursátil. Muchas veces esa opinión puede hacer la diferencia, 

aunque en muchas ocasiones solamente fue un consejo más que una advertencia critica. Como ya se 

., Las conclusmnes se ba...an en los panimetros contables y financieros cstablecid~ por el Instituto Mesicano 
de Contadores Púhhoos (IMCPl. la Bolsa Mexicana de Valores y c:l Banco de México. 
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ha mencionado, el no tener liquidez o solvencia no propicia un problema serio dentro de la compañía, 

pero sí le da poco espacio para desarrollarse en situaciones de cono así como en compromi5os rápidos 

o condiciones de contingencia. 

Endeudamiento 

1997 1998 1999 ::?(l(J() Promedio Conclusión 
%0..-uda Total 75.09% 75.99l/o 71.33% 81 . .i9'Yo 76.2:?0/o Muvaho 
o/oDeudaL.P. 52.68°/o 51.07% 42.77% 42"."1% 47.31% N~al 
Multiplicador 4.014::?39943 4.16430193 3 488087774 5.710810!<11 4.34436011-l Buena 
Apaloncanúcnto 3.014239943 3.16430193 ::? 48!!087774 4.710810811 3.344360114 EJ,..·ado 

El porcentaje en que se encuentran financiados los activos por terceros es muy alto, lo que puede 

ocasionar un conflicto con los acreedores en cualquier circunstancia donde necesiten líquido. La deuda 

a largo plazo suele tener un porcentaje alto dentro de cualquier empresa, ya que en muchas ocasiones 

se solicitan créditos y préstamos a largo plazo para conseguir objetivos también de muy largo alcance, 

asegurando una operación normal durante un periodo determinado. 

El multiplicador de capital solamente demuestra cúanto de activo hay por unidad de capital En este 

sentido, ENRON cumple cabalmente lo que se espera de una empresa gi~te norteameri~: poco 

capital convertido en mucho activo y por to tanto en operaciones gigantescas y apabullantes. 

El apalancamiento de El'<'RON es bastante preocupante durante este periodo, ya que una empresa sana 

debe mantener un nivel de 2 o 1 en este rubro, para equilibrar el número de inversiones de terceros y 

acreedores con las inversiones internas de los accionistas. 

ENRON descuidó sus deudas, permitiendo tener niveles exagerados de endeudamiento, confiando en 

mantener un volumen de ventas enorme. Sin embargo, las operaciones serian muy costosas y 

acabarían con las utilidades, ocasionando problemas con las deudas ya contraídas. Es muy normal que 
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una empresa contraiga deudas, pero debe mantener un nivel de operación ~no, para poder cubrirlas y 

que no le afecte en su operación. fEªtt;; ~ Cll.t. 

.FALLA DE Rentabilidad 

r~ ~T v..., .. ~ 

ORIGEN 
1997 1998 1999 2000 Promedio Conclu...;;ión 

Rendimiento Capital 1.57o/o 9.97o/o 9.33% 8.54% 7.351?/o HBJO 
Rmdtmien10 Acti\'OS 0.39% 2.40% 2.688/o 1.49".i. 1.74% Normal 
Mar~c:n de utilidad 0.43% :?.:?So/o 2.23% 0.97% 1.47% Muy bajo 

El rendimiento sobre el capital es bajo, pero hasta cierto punto normal en las empresas grandes. El 

capital invertido suele ser muy grande (especiabnente si es una empresa con oferta pública), por lo que 

esta razón sale desproporcionada, aunque nos indica-_ de manera - discreta que el capital invertido 

solamente está rindiendo un 7.35% promedio. aunquehay que anaHz.ar lo_ sigufonte: 

El valor promedio no está ponderando las acciones por preferenciales u ordinarias 

Se debe considerar el rendimiento que dan otros meéanis~s de in;,ersiótÍ y 

El volumen de acciones por inversionista es lo su;.cieme~ente ~de como para hacer el 

rendimiento aceptable -

- -
El rendimiento de los activos suele ser m_uy bajo, ya que varios factores externos dependen en que el 

capital de inversión realiz.ado a la empresa no se traduz.ca en compras, adquisiciones o inversiones. Sin 

embargo, tener un nivel bajo puede ser también síntoma de que se está subejerciendo el dinero, 

además de tener un nivel de operación muy por debajo de lo que se puede obtener. 

El margen de utilidad es de las pocas razones financieras que puede analizarse de manera autónoma. 

sin e-0nsiderar otras variables, obteniendo una imagen certera de lo que se quiere analizar sin caer en 
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errores de juicio. El margen de utilidad indica cuánto se obtiene de lo que ingresó. Es la medida de 

eficiencia operativa y rentabilidad más importante, ya que enseña cuánto se está obteniendo de las 

ventas brutas demostrando lo réntable que es la empresa y los procesos que utiliza. 

En promedio, ENRON transformó en utilidad solamente el 1.47% de sus ventas, o mejor dicho, de 

cada dólar de venta, solamente 1.5 centavos significaban utilidad. Tener un margen de utilidad bajo es 

también normal en las empresas que gastan mucho en impuéstos y gastos y costos de operación, pero 
.· . .:_ 

si se tienen niveles del 1%, se corre el riesgo de que la empresa un día sé q.:.ede'descapitalizada y 

empiece a registrar pérdidas. 

Mercado 

Utilidad por acción 
V a!OT en libros 

1997 
$0.07 
$4.68 

1998 
$059 
SS.87 

1999 
$0.74 
$7.98 

2000 
$0.82 
$9.56 

$055 
$7.02 

Conclusión 
Variable 
Variable 

Estas razones deben considerarse como promedios no ponderados. Las acciones tienen distintos 

precios, distintas condiciones y prerrogativas, además de privilegio. Sin embargo, el número de 

acciones es tan grande que la utilidad queda mu)' partida y por debajo de lo esperado. Pero, al tener un 

gran volumen bursátil en manos de pocos inversionistas pero poderosos, no representa mucho 

problema dicha situación. 

Es curioso el resultado que se obtiene en el valor en libros. Teóricamente este valor es el real de la 

acción de una empresa. Sin embargo dicho valor está sometido a las leyes del mercado que contienen 

vanos intangibles no considerados por dicho valor en libros. 
~,,...__... _____ _ 

TE ,_,:(1 , ...... ,-., . .., 
)¡:._ l.-··~ 

FALLA DE OPJGEN 
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Eficiencia o rotación de activos 

1997 1998 
Rotación ln\'enterios 127.2867647 51.32490272 
Dta."' de mvcntano 286754087 7.11155756 
kotacion Cuc:ntas por Cobrar 14.77623907 15.17475728 
Días Cuc:rua.~ ~r cobrar 24.70182015 24 05310301 
Rotac1on Cuentas por pap:ar 11.30044593 13.13445378 

D1~ Cuenta..¡ ~'r Pae:ar 32.29961032 27.~8950736 

Rotac1on Ac:uvos Totales o .585801703 045:!333901 
Ciclo opentll\·o 138.5872106 64 45935651 
C 1clo F m anc1cro 127.2867647 51.32~90272 

1999 
58.12876254 
6.27916343 

13.23828383 
27.57154966 
18.6:!2(t<18..t2 

19(~1()3689~ 

0.585243102 
76.75086096 
5812876:!54 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

2000 Promedi(l Conclw,.;ón 
99.17831<-105 83.97970351 Normal (debido 
3.680237418 4 98462482 aJ sector) 

9 .694978838 13.22)("'475 Excelente 
37 64835448 2849370683 
10.30878593 13.34144602 Normal 

e considerando 
Cuentas por 

35 40669121 28 77404446 Coorar) 
0.770957055 0.59858394 BSJO 

109 48717 97.3211495:! Malo 
99.17838405 83.97970351 Rq¡ular 

Los cuatro primeros indicadores son de eficiencia de movimiento en las operaciones. En el primer 

caso. cada 5 días la empresa rota sus inventarios, lo que debe asegw-ar tener un abastecimiento rapido 

de sus insumos y materia prima. En el sectOr energético, según el Instituto Mexicano de Contadores 

Públicos, el sector energético dificilrnente tiene mucho volumen de inventario, debido a la gran 

demanda de producto, así como la capacidad de extracción y explotación de las empresas. En todos los 

casos ENRON siempre abasteció a sus consumidores y su ciclo de inventarios era óptimo. Hay que 

añadir que la empresa enfocó un porcentaje importante de sus actividades a operaciones de derivados 

financieros. 

Los siguientes dos indicadores mencionan la rapidez con la que la empresa liquida sus deudas o logra 

cobrar lo que se le debe. En el primer caso ENRON lograba cobrar sus adeudos en un periodo 

aproximado de un mes, situación óptima que si se conjunta con el tiempo en que pagaba sus deudas, la 

compañia mantenía una condición extraordinaria y muy sana. Sin embargo, el periodo de pago de 

cuentas por pagar podria ser más amplio y tener una condición más efectiva con el excelente tiempo de 

rotación de cuentas por cobrar. Sin embargo la rotación de activos totales no es la mejor posible, ya 

que solamente la mitad de las ventas representa el total de activos de la empresa. dando poco margen 

de operación a la empresa, impidiendo obtener créditos. Como empresa grande que era ENRON, esta 
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circunstancia es común, pero que puede resultar perjudicial si el margen de utilidad es malo, como es 

este caso. En este Sentido. laS ventas no representan unii herramientá para incrementar las utilidades o 

las inversiones que tiene la empresa. por lo· que sus planes de expansión o desarrollo no tienen las 

suficientes herramientas o fundamentos para poder concretarse. 

Los dos últimos indicadores son muy utilizados por las compañias otorgadoras de crédito o 

calificadoras de desempeño de una empresa. ya que indican cada cuando la empresa recibe dinero 

(juntando el tiempo que se tarda en cubrir los inventarios): 

En el caso del ciclo operativo, la empresa se tarda. más de tres meses". en tener una entrada de dinero 

fresco. que se puede programar para otras actividades. Para esta razón hay que analizar que el nivel de 

entrada de capital en ENRON es muy alto. pero que tres meses de promedio de ciclo operativo es muy 

amplio y puede dejar a la empresa sin liquido ante alguna circunstancia. 

El ciclo financiero es una consecuencia de la razón anterior, ya que el periodo por el cual se pide un 

créchto esui estrechamente relacionado con la capacidad que se tiene de obtener dinero. El ciclo 

financiero de ENRON es normal para una empresa de su rubro, pero regular por el ciclo operativo en 

el cual se encuentra. 

De las razones financieras se obtienen las siguientes conclusiones: 

ENRON mantenía una situación precaria con respecto a su liquidez y solvencia. Sus créditos y 

deudas estaban estructuradas a largo plazo, así como el tiempo de ingreso de capital. 

El volumen de ventas es impresionante, pero la empresa no logra aterrizar ese gran volumen en 

utilidades y dinero fresco para la compañia. 

TE·SIS CON 
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Existe una gran desproporción en todas las áreas. La empresa se encuentra financiada de 

manera preocupante poi'terceros, ya que los inversionista$ y las utilidades no tienen el tiempo 

suficiente para aterrizar y convenirse en algo importaiitc 
. . -.· -

El margen de utilidad es muy bajo y por lo tanto la _ref)tabiiidad de la e_mpresa ~o es la óptima. 

Se pierde mucho de las utilidades en gastos, dem~st~~nclo ineficien~ia~-~n l~co~~añia. 

El nivel de endeudamiento de la empresa es normal Sin .embargo, ~a" tiene ni el nivel de 
- . "·'_ . ~- ~ : __ _ 

solvencia o liquidez para afrontar deudas a cono plazo: Además, una proporción muy elevada 

del capital es pasivo, lo que arroja una mala utilización de los recursos. subejercicio de los 

mismos e inoperancia financiera. 

TESIS CON 
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IJl PROPUESTAS: ¿CÓMO SE HUBIERA EVITADO'.' Y ¿CÓMO EVITAR UNA SITUACIÓ~ 

SL\11LAR A FUTtJRO? 

En el capitulo anterior se analizaron todas las causas y consecuencias que tuvo la quiebra de ENRON. 

Sin embargo, el propósito principal es proponer un modelo de negocios en el cual se evite Ja 

posibilidad de una quiebra y las consecuencias tan fuenes como fue el caso de ENRON. 

Podemos decir que el problema de ENRO!' se divide en los siguientes aspectos: 

Politico 

Administrativo y financiero 

Legal y 

Diseño de procesos 

De estos cuatro puntos. el pnmero es el mas independiente. en el que el desempeño de Ja empresa o la 

planeación de Ja misma no afectan la condición politica existente. Sin embargo, cuando Ja empresa es 

un gigante que tiene una panicipación enorme en Ja economía de un país entonces su influencia se 

puede hacer sentir en el gobierno. Pero, al intervenir muchos factores y demasiados intereses, el 

aspecto politico es inestable. sin ciclos establecidos. que analizarlo seria materia para un trabajo 

especifico en el terna. 

Las alternativas propuestas en esta tesis son las siguientes: 

En el aspecto administrativo y financiero: 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

Cambiar el desempeño y tilosofia de Director de Empresas y la forma de hacer negocios 

Establecer medidas de autocontrol dentro de las empresas 
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Evitar la creación de nue\'OS productos o negocios cuando no se han consolidado los existentes, 

o asegurar que los nuevos van a ser autosuficientes a cono plazo. -

Mantener operaciones contables y financieras claras y legales, e\'itando operaciones 

fTaudulentas 

En el aspecto legal: 

Hacer leyes más estrictas en materia fiscal. bursátil y ímanciera 

Y en el aspecto de diseño de procesos: 

Determinar estrategias sobre eficiencia de procesos para tener margenes de utilidad 

competitivos 

Las propuestas establecidas en este capitulo son consecuencia del analisis desarrollado ant~riorrnente .. 

En ellas. se encuentra la imponancia de esta tesis, en donde las alternativas establecidas tienen como 

único fin evitar situaciones como las que se vi\'ieron con E!'.'RON, no solamente.en Úna economía 

poderosa como Estados Unidos, sino también en lugares como México donde el ejercicio de negocios 

es vital para el desarrollo de un país. 

1 'fESlS CON 
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3. 1 Cambiar el ejercicio de Director de Empresas y Ja fonna de hacer negocios 

Mucho se ha hablado de liderazgo. ejercer el papel de guia en una comunidad o entidad determinada. 

El papel de la cabeza de una organización es fundamental Y. trascen<fental para el futuro de la misma. 

Sus decisiones en las estrategias y políticas de desempt?ii~·dete~Í~n.il porvenir y IO qtie se puede 

esperar del futuro. Una mala decisión tornada o ufl3 raltá ·de· e5túdio para• 11.;sar a ella, afectan 

gravemente a la comunidad a la que guía. k1 lid~r EOS ~~ que responde pc;r todos. pero también es el 
~ / : ' 

que Jos llevará al destino que se han trazado todos.dentro de la sociedad. 

Los Directores de Empresas norteamericanos presumen de antecedentes académicos impresionantes, 

experiencia reconocida y una excelente capacidad de torna de decisiones. El problema surge cuando 

empiezan a establecer políticas de expansión y competencia La ambición desmedida de estos lideres 

queda reflejada cuando se fijan metas irreales, sin ningún escenario ahernativo.y suPe<litan a toda la 

empresa a la consecución de ellas. 

En el caso de E1''RON y otras empresas norteamericanas, las cabezas se obsesionaron con crecer el 

valor de la empresa abarcar mayores mercados y tener una máxima penetración internacional con un 

solo fin hacer la empresa una opción atractiva de inversión. ¿Cómo hacerlo?.Manteniendo el precio 

de acción elevado y con una tendencia alcista, enfocando todas las estrategias solamente a ello. 

Para conseguir un precio alto, la dirección se valió de diversas artimañas: operaciones ilegales, 

expansión desmedida penetración voraz de mercados, desarrollo tecnológico de punta, entre otras 

cosas La libre empresa y el mercado abierto no son causantes determinantes de dichos 

compon.am1entos pero sí la fulta de ética y regulaciones que puedan evitar dichas situaciones. 

TESIS CON 
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Sin embargo. existen empresas donde el ejercicio de dirección no cae en estos excesos, además de que 

la compañia tiene las suficientes regulaciones internas para ..Vitar abusos de ejercicio que puedan 

comprometer el desempeño de la empresa. Ejemplos de un ejClrcicio -sano ~e dirCC<:ión son: Microsoft, 

General Motors. Wal Mart. entre otras, en las que la dirección debe consultllr;I:()'~ ~l conséjo de 
< - :".•;-•,_,,.,.,.._---·.;.•-r-; • 

administración sobre las decisiones que debe hacer y no caer en circunstancias diCtatoriales. ,Además, 

en el caso de Microsoft. Bill Gates ha demostrado tener la capacidad de 'erifrentár situaciones . _:,,:·, .. , '., __ :'::-·,_ 

delicadas, pero también una gran habilidad para encontrar posiciones ventajo!Ías para su empresa, 

manteniéndola en un nivel competitivo. sano y lista para el futuro, además de limi¿,~11 s~ t~Íiajadores 
para evitar que caigan en actividades monopólicas o en pleitos legales. 

A diferencia de Gates, !acocea, Rockefeller u otros grandes directores de empresas, Llly consideró a 

EKRON su feudo personaL su terreno sagrado. su \'ersalles soñado. Jurttoccon ;Ú ~uitC> de directores 

(Skilling. Barstow, Baxter, entre otros) empezaron a creer que no-hab°fa··~ ve'rdli:ique la de ellos, 

incrementando las irregularidades en la compañia. La obsesión de ser la oferta más atractiva (tanto 

burs:itil como de inversión directa), hicieron que la compañia olvidara principios básicos de 

administración que. como consecuencia, acabaron ccn la empresa. 

En resumen. el mal ejercicio directivo provocó en E~'RON: 

La obsesión por incrementar el precio bursátil y obtener utilidades, haciende a la empresa 

ineficiente y cargada de deudas 

Falta de autorregulaciones, haciendo a la empresa vulnerable a malas_ decisiones en los 

mandos medios, provocando situaciones ilegales, fraudulentas o monopólicas_ 

!\-talas decisiones en las deudas a cono y largo plazo, así como en el diseño de operaciones y 

actividades. mermando el margen de utilidades proveniente de las ventas 
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Formación de operaciones contables "dudosas" y fraudulentas que, además de acabar con la 

empresa, tenninaron con la credibilidad 'de los directivos 

Los directivos son la carta de presentación de la compañia ante el gobierno, inversionistas y demás 

agentes que pretenden tener algún tipo de relación con ella. Sin embargo, los directivos son también 

responsables de las tomas de decisiones, elección de mandos medios y diseño de insuurnentos de 

control interno dentro de la empresa. El directivo no puede olvidar que ademas de tener una tarea 

externa (dar la cara), tiene una labor interna (administrar) y no puede fahar a ninguna, ya que la 

ruptura de ese equilibrio causaría una inestabilidad y a la larga. la destrucción del micleo directivo. 

Debido a las quiebras y consecuentes escandalas que se han dado en los úhimos años en varias 

empresas en Estados Unidos (ENRON, WorldCom, por mencionar algunas), varios teóricos de la 

administración han propuesto otra vía para el ej~cici.o directivo:. c<>n el ,cÚal se evitarían todas las 

circunstancias propicias para un escándalo. 

Kenneth H. Blanchard, l\tarcus Buckingham:y'C:ur! Coffrru¡n. especialistas en administración de 

empresas grandes. teóricos de la administración noneamericana e ideólogos de empresas como 

Microsoft. GE e IBM. entre otras, han establecido que el directivo debe cambiar sus objetivos y 

hurnamz.ar más sus metas dentro de la empresa. Muchas universidades, que antes abogaban por una 

politica de dirección agresiva y tajante (muy norteamericana), ahora sugieren que el directi"·o sea mas 

integral. menos visceral y que conjunto todos los elementos, sabiendo que el objetivo de la empresa, 

antes de generar utilidades o ser atractiva, es sobre";vir1
'. ---------
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El objetivo de la emprc:Sa debe ser. el. de mantenerse con vida. pero no enfocar todo para mantener 

dicho objetivo a cualquier precio, ya que· se volvería a lo ~ismo. Según James E. Post y Roben Pryce 

(que han analizado el caso ENRON desde que !:is primeras grietaS empezaron a mostrarse) el 

empresario debe estar más consciente que nunca de marn~er viva la empresa y sobrevivir. Sin 

embargo. el mundo globalizado obliga al director a qué ·la co.mpañia maneje un número de.variables 

mayor al que estaba acostumbrada. Además, el mercado ·y' la competencia. son tan voraces y 
'· >;. , 

despiadadas, que solamente las empresas capaces y r~~ponsabÍes p~eden sobr~vivir88• 

Para mejorar el ejercicio directivo. se tienen· las siguientes propuestas: 

Obtener los procesos más eficientes posibles, elitninando costos y gaStos provenientes de ellos, 

teniendo un mayor margen de utilidad 

La obsesión de Lay fue la de conseguir dinero para la empresa sin im~ruu: et'rosio;'siilembargo, 

muchas de las operaciones y procesos nuevos de ENRON no se consolidaron. arroja'1do pérdidas 

importantes para la empresa y descontrolando el margen de utilidad. Como eollSiacu~~cia; ,un gran 

porcentaje de las ventas se quedaba saldando gastos provenientes de o~~¡.;~es UJn°ec:esarias, 

reprocesos. tiempos muenos, inventarios obsoletos o deudas mal programadas. Estando. en el. capítulo 

11. se le ha obligado a la empresa a reestructurar operaciones antes.de cumplir con sus obligaciones 

externas Esto con el fin de asegurar una entrada que no será marginal y que significará una posible 

utilidad. 

Los dtrectivos que se obsesionan por el valor de la empresa o su atractivo hacen cualquier cosa por 

llegar a dicho objetivo Sin embargo, si el objetivo se diversifica y se enfoca en ser eficientes y 

'°" PltSt. .lomes E.. "Bu~1ncs:-. & ~-..ict\· ComTale Strategy Puhhc PC'lliCY and Ethics \\ith Po,,.·erWeh and 
Enrun Case·· 
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productivos, antes de ser atractivos, la empresa tendrá utilidades, será rentable y, como consecuencia 

de ello, será atractiva para la inversión y su valor bursátil se incrementará. 

3.::? Establecer medidas de autocontrol dentro de las empresas 

.. -- :~: - --. -~ ,_ . 

Durante el periodo de 1995-1999, Microsoft tuvo~ crecimiento a .;ivel corporativo y operativo como 

muy pocas ~eces se había visto. Aprovechándose de:·~:~a~ siillación económica de Estados Unidos y 
. '.· .·. ·. 

de los desarrollos tecnológicos, la empresa liderada po.r Bill Gates emp~zó a dominar el mercado, 

apabullando a la competencia y manteniendo ·~n ~;~dueto ·de alta á.lidad y su'.i rival alguno. Sin 

embargo, en abril de 2000, la Comisión de Com~etetlCia dictamirió. que Mi<:íos<lft ~bia. incurrido en 

practicas monopólicas para dominar el mercad~ y aca~~ con b ~orii¡>e!~~;i?~<>~i con5~ue~cia, 
Gates tuvo que suavWu- Ja estrategia comercial d~ Micr~soft ser más·:prÓ~I~~ :·:1Í~~ (eniugar de 

.- .. .,~ · . .. ,· __ .,. 

destruir a la competencia) y aceptar la existencia de controlés _dentr~ ·de la _empresa. pára c:Vitar 

situaciones similares89
. 

Traba_1ar en E1'RON, como ya se mencionó, era el premio mayor de cualquier profesional:Además de 

las prestaciones (acciones de empresas, viáticos y demás), se les pagaba una comisión por cada 

negocio o entrada que aseguraban a la compañia. Las empresas que manejan derivados fmancieros no 

acostumbran dar comisiones a sus trabajadores ya que, además de que serían un enonne gasto para la 

empresa. provocan una ambición demencial en los trabajadores que hacen cualqu~c=~~l:d:='e"-::::-::------. 

obtener su bono. ' TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

En el caso de ENRON, los trabajadores solamente tenian que arrojar resultados en dinero, sin importar 

la manera en que se habia conseguido o trabajado. Los empleados estaban más que motivados para 

"'A la larlla. Gat~ tk1ana la-. acundsdt."S aJrrun1met1\·as de Mtcro~lf\. aüocandose en lus ¡Toductos y la 
1..-stratc;!p:la cnn1.."Tc1al. aunqul! no d~arta de ser la cat-:!:1..a mas \lsiNe de la empresa. 
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hacer negocios y obtener una entrada, teniendo en mente la compensación que tendrían. Sin embargo, 

Jos trabajadores podian hacer los -negocios -que C¡úisieran sin ningún tipo de regulación o freno. 
. - - ' ' 

haciendo que muchas veces se concretarari operaciones ··raras~. pO~ chlras o de ti~te monopólico. 
' . .,--.- ,, ,':·.·' . '::'- .-·: .'·· -:--

El ejemplo más claro de esta faltad~ autorr~Sulacion~.~~ ;lescándaJo·~n-Califor'nia, Al no tener 

ningún tipo de restricción por pane de ¡~ maddos, J~s tr~b.j~do~e's d~ ENRON d.,;;quiciaron un 

mercado cayendo en prácticas ileg~les y monopóli~. provoCS:n~~~~ ol~da-~d~ ~ema~das en contra 
. - -

de la empresa, asi como un golpe muy fuene en la image-n dela mis~. Los trabajadores, según ellos, 
:··' .--·'.. '·,, 

nunca trabajaban de mala fe. Solamente la motivación de obtener un bono o comi~ión por pane de las 

operaciones que realizaban. les motivaba a encontrar el camino que fuere para conseguir sus 

propósitos, aunque fuera ilegal o poco claro. 

Varios clientes de ENRON destacan la atención de Jos trabajadores hacia ellos, y que la empresa 

siempre tenía una solución para sus problemas. Sin embargo, destacan también un estilo agresivo, 

dominante y acaparador de los empleados de ENRON en el momento en que desempeñaban su labor. 

También comentan que en las convenciones o juntas del sector, Jos de E1''RON_ eran los más activos y 

agiles. ademas de estar siempre buscando la oportunidad de hacer negocio. 

\'arias empresas tienen mecanismos de autocontrol; unos mas sutiles que_ otros. Por ejemplo, en 

PEl\.fEX Internacional (PMI). los trabajadores no tienen derecho a ningún tipo de comisión sobre las 

ganancias que esuin obleniendo a la empresa A diferencia de Ja labor de ventas en otro sector, en el 

mercado energético los volúmenes de ingreso son tan altos que el costo de comisión por vendedor 

merma a las ventas y por consecuencia a Ja utilidad. En el caso de ENRO!"', nunca se pudo tener una 

utilidad competitiva y un margen de utilidad rentable, debido al gran costo que representaban las 

com1s10nes a los vendedores. Sin embargo, el no pagar comisiones atenta al espíritu de motivación. 
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además de no reconocer la capacidad del trabajador. La disyuntiva es clara ¿pagar comisiones o 

implantar controles reguladores? La vernaJa- de- estas componentes es que no son -excluyentes y se 

puede obtener una propuesta atractiva complementando una con la o~ra. 

si se quiere implantar una política d_e auta.contÍol, se debíi seguir lo siguiente: 

So se desea mantener una política de_ comisiones. hay que establecer medidas de supervisión, en 

las cuales se tenga vigilados a los tra~jll:d~es para ~vitar que cometan ilícitos o ~mprometan 
la empresa. Los autocontroles pueden ser: determinando las restricciones operativas existentes 

(prácticas monopólicas, acaparamiento de mercados). definiendo limites de operación· en 

materia de dinero o estableciendo las operaciones que no se pueden hacer· en ~;;Qidos o 

circunstancias específicas (desquiciar competencia. disposiciones anti-trust, · leyes_ - y 

disposiciones generales). La supervisión deberá ser hecha por mandos intermedios que tendrán 

la responsabilidad de cotejar que los empleados que no han rebasado los controles y realizado 

algo ilegal o comprometedor para la empresa. 

Si no se desea tener una política de comisiones. los controles deberán- ser menos estrictos pero 

con el mismo espiritu de controlar las actnridades para evitar situaciones inestables o de alto 

nesgo para la empresa. Por ejemplo: se pueden tener límites de operación. asf como un control 

de las actividades que no se pueden hacer por ser ilegales. 

Sm embargo. ningún control o regulación sobre los trabajadores tendrá un efecto deseado si no se tiene 

la superv1s1ón y el seguimiento necesarios. Dichas actividades deberán ser hechas por departamentos 

específicos o por los mismos trabajadores de área que generen un ciclo de calidad constante y que 

puedan asegurar un mejoramiento de trabajo. además de cumplir con las normas restrictivas 
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establecidas. La ventaja de tener una supervisión por pane de los. mismos trabajadores es que los 

costos son menores, no se tienen que haeer contrataciones o pedir ayUda externa. 

Como se ve, el tener º· no comisiones no es una manera de controlar, sino cómo administrarlas y 

verificar que se hagan con apego a· la ley y no afecten la empresa. 

Las ventajas que se obtendran de tener un sistema de autocontrol son: 

Procesos legales y operaciones que no infringen la ley, ya que los mecanismos establecidos 

tienen como una limitante las establecidas por los gobiernos de los paises donde se estén 

desempeñando, evitando que la empresa se encuentre en posiciones comprometedoras o poco 

claras. 

Bajos costos y poco reproceso. Los controles internos- y el establecimiento de círculos 

mantienen un nivel controlado de calidad, ademas de dlSmlnuir el precio de las pérdidas y las 

operaciones innecesarias. 

Trabajadores comprometidos, con libertad en su trabajo, pero sin poner en riesgo a la empresa. 

Los trabajadores (con o sin comisión por ventas o negocios establecidos) son motivados a 

hacer todo lo posible para beneficio de la empresa. pero evitando ponerla en riesgo o afectar su 

planeación estratégica. y 

Eficiencia en todas las areas, manteniendo un nivel bajo de burocracia en los mandos medios. 

Los autocontroles, al ser aplicados por los mismos trabajadores, ejercen una función dual 

empleado-supervisor. El mando superior siguiente, ademas de coordinar la actividad de su 

grupo respectivo, guia el control sobre el mismo y así, de manera sucesiva en la escala 

Jerárquica de la empresa. No es necesario contratar gente externa (outsourcing) que 

representaría un gasto para la empresa. TESIS CON 
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Como se puede ver, la implantación de autocontroles no está encaminada nada más a evitar 

ilegalidades o inoperancias por pane de los trabajadores, sino también para hacer más eficientes sus 

procesos, controlar la operación diaria e incrementar el nivel de rentabilidad. Al abatir costos por 

ineficiencia operativa, se tiene mayor utilidad y, por lo tanto, el valor de la empresa sube. 

3.3 Evitar la creación de nuevos productos o negocios cuando no se han consolidado los existentes. 

o asegurar que los nuevos van a ser autosuficiemes a cono plazo. 

ES-RON fue un fiel reflejo de la economía noneamericana de finales de los noventa. Con el boom de 

Internet, la ampliación de mercados, la derogación de restricciones comerciales y la globaliz.ación. 

hicieron que la economia noneamicana viviera momentos de bonanza nunca vistos. ENRO!'" 

aprovechó la situación y cada vez que: se presentaba la oportunidad ampliaba su mercado y 

diversificaba sus productos. 

E'-'RO!'\ surgió como una empresa más comercializadora de gas natural. Sin embargo, las reformas de 

Reagan en el area energética fue la punta de lanza en un replanteamiemo de estrategias' y objetivos 

para la empresa texana. Pasaron de ser una comercializadora más a hacer operaciones de derivados 

financieros sobre productos energeticos. 

Sin embargo. el .!,.'Tlln problema de E:>.'RON fue querer abarcar todo. Al no tener restricciones internas 

~ un plan demasiado ambicioso de crecimiento, los directivos creyeron que la mejor manera de crecer 

y desarrollar la empresa era obtener más mercados para los productos. Cuando se dieron cuenta del 

cx1to que tenían en todos los mercados decidieron diversificar sus productos. Aprovechando el 

1mpu lso de la economia americaria pudieron obtener créditos y b'fandes facilidades para poder 

experimentar nuevos negocios en todas partes del mundo. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 104 



El problema surgió cuando la economia obligó a ENRON a contraerse. Los nuevos negocios y 

procesos emprendidos por la compañ.ia no dieron el resultado que se esperaba. y acabaron por destruir 

la empresa. E~"RON. lUbia gastado d~siado en sus :venturas de.expansión ql;e al momento de 

saldar cuentas, no tuvo con ~~é reil>a1chJ, ~i',di~f!I"~ ~~~ ~ había ~~do en ello. Los negocios 

recientes resultaron inop~nt:.S~ '¡~~fl~i~~;¡;,¡;'~ ~:~que m~'() Ja r~bilidad de Ja empresa. 

Los productos y negocios nuevos no se;c~i~Ji~rn porque:·. 
' ", ·: '~:~~·. 

-~ . - -.-.'_ .. ,-;:_=·-\:_-;.: ::·-· 
Se planificaban áJ vap0r y i;in ~n' pian :cíe ~cción fijo. En los negocios nuevos que emprendía 

ENRO.S, muchas de las v~ ~~~fu en ~J Crirnponamié~to de Jos merCS:cÍC>s y en el mismo 

impulso de Ja empresa,.en lu~r~e~~~¿l~o~~TtMuento ques~ pudieraten~r alo largo 

del tiempo. 

Por Ja misma falta de autocontroles en la_empr~',1~,negocios y0

produi:tos nuevos de 

ENRON no fueron ,;gilados y supervisados durame sus prlmeras etapas. momentos delicados 

donde Ja empresa debe empeñarse en af'ianzar y _~:J.'ir;:_-~lllli ~r~ncia o un producto 
: ,·, -:·--· ,. 

determinado. La falta de interés por pane de los trabljadores y e~pleados de consolidar Jo 

establecido hacía que las ganancias obtenidas de estas nuevas actividades fueran marginales, 

poco rentables y muy discutibles. 

No existía un plan de financiamiento rentable sobre ellos. Los productos y negocios nuevos 

empezaron a funcionar con recursos obtenidos de préstamos y créditos a cono y largo plazo. 

La empresa se dejó llevar por un impetu de expansión desmedido y no programó las deudas de 

una manera equilibrada y competitiva para Ja compañía. Estos pagos estaban sujetos al éxito de 

los nuevos negocios. Si éstos funcionaban, las nuevas actividades se financiarían solas y nadie 

se quejaria de las deudas y creditos contraidos. El problema surgió cuando dichas actividades 
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no fueron viables y empezaron a representar pérdidas para la empresa: Si hubiera existido un 

plan de financiamiento m8s lógicó y veraz. los prodúctos y negOc:ios se hubieran establecido 

sin problema, y 

La directiva_ de ENRÓN establecía _los nuevos produc:tosJ negocios sin hacer estudios de 

mercado y soh..riie~~e deJánd~se lle~~ ~i r~rrr~~ionllS sesgadáS y truncas de demandas 

Este punto nos demuestra una situación muy critica en la dirección de las empresas. Muchas veces se 

imita a la competencia tomando en cuenta una situación definida de demanda. sin considerar la 

situación o circunstancia en la cual se dio. ENR01' determinaba que el mercado energético necesitaba 

un producto determinado, tomando como base las decisiones hechas por empresas .rivales y_ actuaba en 

consecuencia. El problema radicaba en que satisfucia la necesidad de ese _sector, pero_no habia 

evaluado qué tanto era necesario entrar a dicho negocio, si era buena y rentabl~ su poslcióri.;' ~¡ iba~ ser 

una posición definitiva y (la más importante) si tenia que ver el negocio con el giro original de la 

empresa. 

Como consecuencia de estos negocios no consolidados se puede mencionar lo siguiente: 

1'egocios que representan un gasto importante para la empresa. AL no_ estar consolidados o 

poco establecidos, la compañia necesita erogar una gran cantidad de· dinero para mantenerlos 

competitivos. Si estos no mejoran y siguen representando una rentabilidad pobre para la 

empresa. se convierten en pérdidas de dinero constante. 

Descuido de otras áreas importantes. La concentración de recursos en un solo negocio se da 

cuando se quiere consolidar una posición o mantener un área estratégica. Sin embargo, el 

desvió de fondos hacia áreas de expansión descuida operaciones ya establecidas l'¡ue mantienen 
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un ingreso constante a la empresa. Al descuidar. estas, la empresa puede comprometer sus 

actividades normales por aventuras de expansión, y 

Volümenes de ventas grandes (indicador atractivo para los inversionistas) pero que se.traducen 

en poca utilidad, debido al gran volumen de costos y gastos que debe hacer la empresa. además 
. . 

de sus operaciones i::onsolid3dás, ·;. los negocios y actividades de e>epansión, que necesitan de 

recursos anteS de ser autosuficientes. 

- . 

Sin embargo, evitar el desarrollo y la e><pansión va en contra de los valores elementales de la libre 

empresa. Además, el desarrollo de toda compañia debe contemplar la posibilidad de crecer y estar en 

expansión, para poder obtener recursos de los mayores puntos posibles.- Además, las tendencias de 

globalización proponen modelos de competencia voraz en que sólo las compañías capaces tienen la 

posibilidad de sobrevivir. 

Para poder conjuntar expansión con desarrollo y consolidación. se debe hacer lo siguiente: 

Hacer productos o negocios que estén relacionados. con el giro de la: empresa. ENRON 

siempre dedicó sus productos en el sector energético, pero empezó a realizar operaciones en 

las que no estaba muy familiarizado (servicios de· banda ancha,. derivados financieros por 

Internet, importación de energéticos). La expansión se debe dirigir de manera paulatina hacia 

productos o negocios muy parecidos con los que la empresa realiza._ Por ejemplo, la empresa 

de aparatos electrónicos SON'Y empezó como una empresa de baja calidad de aparatos 

electrónicos. Empezó con el negocio de la televisión y ahora se ha expandido a mercados tan 

diversos como el de las computadoras o videojuegos, acaparando todo el sector y 

manteniéndose a la cabeza en cada uno. Y, sin embargo, SONY no se ha metido al negocio de 

aparatos el<ictricos o térrnicos. Y no lo hace no porque no tenga los recursos para hacerlo, sino 
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porque no es su ramo y no tiene las habilidades, el material humano y la experiencia para 

hacerlo. 

No empezar a hace.- otros productos o negocios hasta haber establecido los ya existentes. 

ENRON todavia no tenia una posición tan fuerte _en e_l mercado noneariiericano cuando 
.· ', ' ' - -- -.;.,,·,- - ·---· 

decidió empezar a hacer negocios en el extranjero. Los d.irectivos de la e~presa se dejaron 
-· .' . '- ·;._ ' ' . : ' :: .: - '.: ·-~ ,- . . - . -

llevar por el nivel de ventas impresionante que manejó la empresa en. el 2000," y decidieron 

incrementar las estrategias de expa~ióiLEI. en'or.'füe · ca~trÓrii;'.\;. ~u~·· l~s . ~egocios no 

estaban establecidos. se empezaron a abándonar ~; los. negocio~ en expamión no arrojaron las 

ganancias que se esperaban. Un ejemplo m~:ycla~~d~~~ política de!llis~~f~~Iatenernos 
en Telmex. empresa me><icana que, aunque es_: un'' ITlono~olio. ,;a la mexicana" ha sabido 

expandir sus intereses de manera ~ul~t~ .• ~o ~~ h:is~;q\le se consoÍidÓ el Internet en 

Mexico cuando decidió entrar y dominar el mercado .. Sotame.Ue cuando pudo establecer lineas 

digitales y un reordenamiento de los nümeros en todo el país, pudo sacar ~Íl ·paquete de 

servicios digitales. Y hasta que no se consoliden dichos servicios, dificilmente emprendera 

otros negocios. ¿La razón" Esperar a que los nuevos· productos se· afiancen y sean 

autofinanciables. para poder emprender nuevas aventuras de expansión y 

Analizar cuales productos o negocios son rentables para Ja empresa. Con productos rentables 

se entiende aquellos que sean de bajo costo y alto nivel de utilidad.·La empresa debe buscar 

este tipo de productos. y no debe concentrar su juicio solamente en las ventas o utilidades que 

pueda obtener. sino en• costo inicial, costo de mantenimiento, tiempo de financiamiento y 

tiempo que se tarda en ser autosuficiente. E!'>.'RON solamente analizaba el volumen de ventas 

que podia obtener en Jos negocios de e><pansión y no en el costo que le representaba. Al omitir 

dicho análisis, la empresa quedaba vulnerable a cualquier inestabilidad económica que, al 

afectar a las nuevas actividades de mayor manera. el costo seria importante y serio para la 
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empresa. que tarde o temprano, no tendría la capacidad de absorber dicho gasto. descuidando 

las actividades establecidas de Ji compañia. 

3.4 Mantener operaciones contables y financi~ 'claras y legales. evitando operaciones fraudulentas 

ENRO)'..' sabia lo riesgoso que era•. apostar tamo en -pro-duetos y negocios no consolidados. Sin 

embargo, para los directivos de la empresa eraimperativo-mantener un precio de acción competitivo. 

atractivo y que asegurara un alto nivel d~ Ími~ión y :~ grán capitalización. No es nada nuevo que 

las empresas amañen sus cuentas para mostrar circunstancias existentes desde otro punto de vista 

(reportar perdidas.. no declarar utilidades} y no se- consideran fraudulentas, mientras mantenga los 

compromisos con los acreedores y terceros. El problema surge cuando el funcionamiento mismo de la 

empresa está fundamentado en un fraude y, por lo tanto. tanto acreedores. accionistas y trabajadores de 

la compañia pierden. 

Ken Lay siempre utilizó todo lo que tuvo en sus manos para dar lo mejor a la empresa. Utiliz.ando sus 

míluenc1as en el gobierno nortmmericano. logró obtener créditos muy atractivos-que le servirían para 

consolidar negocios y operaciones recientes o riesgosas. Con una falta de ética empresarial tremenda, 

los directivos de E?lo'RON hicieron y deshicieron a su antojo todo lo que les ayudaba a conseguir su 

único objetivo: hacer de la empresa una opción viable. 

Sm embargo, hay que decir a fuvor de los directores no tenían un fin criminal o despiadado, como 

mucha gente de la prensa ha tratado de enseñar"°. Simplemente querían ver a su compañia 

encabez.ando el sector. dominando mercados y dictando las políticas energéticas de Estados Unidos y 

el mundo Las ambiciones. hasta cierto punto, parecen lógicas provenientes de un grupo de 

~ l:-.1a prt.'TlSH ln\oh.u..-ra en su JUICJCJ crnc:nos de untip.luhalazación ~· anucap11aJismo, ideas que no cuacucrdan 
con el C-.T'tntu de esta tL~,s · · 
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empresarios que aspira a lo maximo. Pero. la manera en que se trató de llegar a ese fin y las 

herramientas que se usaron. dieron al traste con la imagen y la situación interna de ENRON. 

Las situaciones extrañas en las que se encontró ENRON fueron las siguientes: 

Creación de empresas fraudulentas. Como ya' se',;xplicó anterionnente. ENRON ayudaba a 

crear empresas "perifericas" que aporroban ~na ~tilidád a la empresa, Sin embargo; dicha 

utilidad estaba sujeta al precio de acción de 'ENROK Si el preéi<l,de la compañia subía, el 
,· 

volumen de inversión en las periféricas subía y E:-..'"RON simplemente reportaba dicha 

inversion como deuda a cono plazo o gasto de operación. Si el valor de la acción de ENRON 

ba_¡aba. la empresa tenia que pagar a ENRON un monto.determinado. que era reportado como 

una utilidad por la empresa. Como se puede ver, tanto las pérdidas como las ganancias son 

fantasmas y. por lo tanto. fraudulentas. El problema se volvió mas serio cuando las empresas 

no tuvieron la capacidad de pagar de manera constante (debido al desplome de las acciones) y 

tuvieron que ser absorbidas por la misma empresa. 

Manejos contables "sofisticados". Cuando se descubrió el escandalo detras de la caída de 

ENRON. varias empresas sufrieron el descredito total ya que se encontraban involucradas en 

los hechos. La firma Andersen. encargada de llevar la contabilidad de E1''"RON. fue la principal 

implicada en esto. Sus manejos complejos y poco claros sobre la situación contable de la 

compañia fueron determinantes para empezar procesos judiciales no solo contra ENRON, sino 

también contra ellos. Manejos fraudulentos como: cubrir perdidas, maquillar deudas. reponar 

utilidades no existentes y consentir la creación de empresas "fantasma" fueron suficiente para 

implicar a la tinna Andersen en el escandalo y acabar con su imagen. Cuando la situación se 
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puso dura en la economía, las operaciones amañadas de la empresa tronaron y no soponaron la 

recesión existeme. y 

Precio de acción completamente inflado. El mercado accionario fijaba el precio de la compañia 

con base en lo que ve.ian en 1.os estados financieros yen la situación tangible de la empresa. No 

fue de extrañarse que el precio tuviera un· decremento cuando·. su . ··~pacidad" ·no pudo 

sostenerlo, destrozando el esquema planteado por Andersen y los directivos. 

Como se ya se vio, la recesión económica en Estados Unidos fue el detonante principal para que el 

endeble sistema organizado en El'.'RON se colapsara. Además de quebrar Ía empres&.. quedaron a la luz 

todos los fraudes y la corrupción existentes. No es de extrañarse que:~muctia'.~ .~¿-~; ernpeZllran a 

proclamar el fin del capitalismo y la revisión del sistema actual ..,. parecía que tenían razón dichas 

voces cuando varias empresas más empezaron a sufrir y a tener colapsos que pondrían en tela de juicio 

el modelo económico mundial. Sin embargo. muchas empresas han dado la ci'.ra p;;~ el. ;~ema actual, 

acusando que los casos aislados como ENRON solamente demuestran la falta de .ética que puede 

ex1strr en un organismo directivo empresarial y dicha afirmación cobra suStento cuando se demuestra 

que todas las grandes empresas "colapsadas" durante los últimos años son producto de malos manejos 

o s1tuac10nes "turbias'" más que por las grietas del sistema. 

Las operaciones y la contabilidad poco clara tuvieron como consecuencia: 

La creación de un sistema endeble y vulnerable. Para mantener las operaciones "raras", 

ENRON debía mantener un precio de acción elevado durante un largo periodo. Durante este 

lapso, las empresas "fantasma" incrementarían su valor, ya que la inversión de ENRON en 

ellas seria mucho mayor. Andersen ya había considerado que el precio de acción de la 

compañia podía bajar; y utilizando el valor sólido de las empresas inexistentes.• se tenia una 
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utilidad asegurada. El problema surgió cuando el valor de la acción de ENRO:S entró a una 

pendiente constante. como consecuencia. normal de la recesión· ecooomica ·del país. Las 

empresas no pudieron contener dicha debacle y acabaron por sepultar a la compañia. La 

apuesta era buena. mientras el valor de Ja acción estuviera dentro de un rango rna.nil) brable. 

Creación de operaciones fraudulentas que comprometieron a Ja empresa. Circunstancias como 

el lavado de dinero. repone de ganancias inexistentes y el inflamiento del válor accionario 

sirvieron para que el proceso de quiebra de ENROK fuera mas dramático de. lo normal, 

acarreando severos problemas a los directivos (acusados de delitos administrativos), a Jos 

acreedores (acusando a la empresa de fraude), a Jos deudores (que saldaron sus adeudos con 

ENRON en plazos y térmmos fijados por el Gobierno y no por Ja empresa) y a los trabajadores 

(que acusan a los directivos de esconder información. inflar cifras, maquillar situaciones 

delicadas y no permitir vender sus acciones cuando éstas se desplomaban). Además de tener 

que resucitar Ja empresa. la nueva directiva ha tenido que sonear problemas legales como 

consecuencia de los malos manejos de Ja administración anterior. y 

Poca movilidad para casos de emergencia. Si la empresa no hubiera dependido de sobremanera 

en las operaciones poco claras y en las empresas "fantasma .. podria haber tenido mayor 

capacidad de enfrentar Ja situación critica en la que estaba. En condiciones normales. un 

recone en el presupuesto o de personal o Ja suspensión de programas o tareas ya def"midas 

podían haber salvado y mantenido en operación la empresa. Sin embargo. las empresas 

.. inexistentes .. representaron un gasto a ENRON (en lugar de significar una utilidad). Al tener 

esa pérdida tan grande. la empresa no tuvo otro remedio que absorberla. Y con esto, ajustar 

todas las utilidades reportadas en los ultimos años. demostrando la irrealidad de la compañía. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 11:? 



De no haber dependido tarito de _dichas empresas, ENRON podría habeT dirigido hacia otros 

puntos su necesidad de· capitalización.-· Además,- cuando el precio. de_ Ja acción bajo, no 

solamente tuvo que entr~ un problema de descapitllliz.acÍón eri Ja empresa, sino talltbién el 

crecimiento de un· gasto co~~nte ~n -~~-. ~ri;pr~ ~~e: esta'n · '.;~~ndo'; ~I dinero de 

ENRON de manera fraudulenta. De .no haber exi~tido di~hai; empresas, ENR01' podría haber ,.-,<·' ,<::',.·.;. ,'.·c:.:_~";'·.·,: .. >.~-.;~·· ~·-':· ·-:· .: . ,', < 

tenido mayor posibilidad de sobr~ivir ): no i,enér un \•ol~men d~ pérdidas impresion8:nte 

Las empresas deben mantener una P.,titii:IÍ cohu!bte ctllra y precisa para evitar confusiones. fraudes y 

mantener una situación realista de lo que hacen, sin caer en irrealidades o fantasías. 

Para esto. se propone lo siguiente: 

Llevar una política contable sencilla. Aunque la empresa cotice en la bolsa, sus estados sean 

consultados por el público y aspire a tener bajo riesgo de inversión. solamente mantel1iendo y 

reportando de manera sencilla Jo que se hace, podrá hacer que Jos inversionistas entiendan 

claramente lo que se está haciendo. Comparando estados financieros de otras empresas (Coca-

Cola, Microsoft, Banamex y Wal-Mart), ENRON reportaba situaciones que nadie acostwnbra 

hacer (ajuste por cambio de contabilidad. varios ajustes monetarios. gastos de operación no 

justificados) que, comparado con otras empresas, demuestran que algo poco claro se está 

haciendo. Las empresas antes mencionadas siguen principios básicos contables, además de que 

sus estados son claros y nada complejos. Son sencillos de leer y analizar, por lo que los 

inversionistas no tienen ningún problema en decidir sobre el estado financiero de ellas. 

No utilizar operaciones poco claras. Aunque este punto es muy lógico y muy fácil de pensar, es 

dificil de aplicar. La ambición de los directores por conseguir la mayor utilidad posible hace 

que se olviden de la ética y utilicen todo lo que tienen a su alcance pai:¡i conseguir sus 
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ol!_jetivos. Sin embargo, muchas empresas se han mantenido en los primeros lugares de ventas 

y eficiencia sin necesidad de hacer fraudes ó apoyarse en lagunas legales. En este punto pesa 

más la ética y discreción de los directores que la contundcencia de l()s objetivos de las empresas 

que no hacen fraude. Sin embargo, el punto más conmr1dent~ es que, en lo~ últimos años, las 

empresas que han tronado, tienen un denominad~r común: operaciones fraudulentas y poco 

claras en varias panes de su organigrama. 

Realizar auditorias internas y externas de manera constante ~n las áreas donde se pueden 

presentar los fraudes Las auditorias internas se pueden hacer. de la misma manera en que se 

diseña un circulo de calidad: que las personas de un sector analicen a las de otro ·o a _las de su 

misma área. En varias empresas existe un área especifica que. se encarga de· realizar las 

auditorias a toda la empresa y dicha área es auditada P<>r otra'·ext~:-asegurando una . .. 

transparencia y claridad en el proceso. Sin embargo, en el caso de ENJi()N. _la empresa que 

dtseñaba su contabilidad y llevaba las auditorias estaba enredada en el fraude. Para evitar esto, 

además de seguir el punto anterior, se pueden utiliz.ar varias empresas de auditoría para 

asegurar al público que el prestigio de varias firmas están respaldiindo el ejercicio 

desempeñado por la compañia, y 

Mantener instrumentos de cobenura contra riesgos en casos de situaciones no previstas, crisis 

recurrentes o recesiones esperadas. EJ\'.RON apostó a su propio valor creando las empresas 

fantasmas, pero no consideró la posibilidad de que la economia afectara a su precio bursátil y 

que tuviera que contraerse. Al no prever dicha situación, ENRON demostró soberbia y una 

ignorancia total de principios económicos. Las operaciones fraudulentas no nada más provocan 

situaciones no deseadas También la falta de herramientas que cubran las posiciones de la 

.. , ( j 
~ 

~ 
empresa en casos malos. Un problema muy serio en la actualidad es que no se prevén._= ____ _. 

s1tuac1ones pesimistas E~~ON pecó de optimista y, al no tener qué respaldara sus 
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aspiraciones gigantescas, no pudo responder en el momento en que el. panorama se tomó 

sombrío y poco alentador. 

3. 5 Hacer leyes más estrictas en materia fiscal. bursátil y financiera 

El escándalo de la quiebra de ENRON tomó matices pÓliticos ·cuando sé descubrió que varios 

funcionarios del Gobierno de Bush Jr. estaban coluditos en varias de las operaciones fraudulentas de la 

empresa. Además, el rumor de que ENRO~: irrlt~í8 en las políticas en~rgéticas de la Casa Blanca 

incrementó la sospecha de que Washington sa~~I~rfEOCta~~nte de lo q~e ~curria en la empresa y que 
., - . - : .. 

. .· 
dejaron hacer. ¿La razón? Protección de intereses que setenian dentro de la compañia; 

Cabe destacar que E!'.'RON apoyó económicamente la campaña presidencial de Bush y que Lay era 

amigo cercano a la familia del actual mandatario. Sin embargo, en el momento más dramático de la 

quiebra. el gobierno actuó conforme a derecho. procesando a todos los culpables y buscando una 

solución que no afectara al sector. Además, el congreso norteamericano (que no apoya completamente 

las políticas del presidente) se encargó de la reunión de pruebas, los interrogatorios a los implicados y 

a impartir justicia. utilizando varias facultades constitucionales que tiene91 . 

Sm embargo, la opinión publica y los expertos en el tema se planteaban la misma pregunta ¿por qué se 

perm111ó esto" ¿No existen leyes o regulaciones que impidan un fraude de semejante tamaño'.' Muchos 

opmaban que si existían las leyes, pero que los mecanismos de vigilancia no eran adecuados. Otros 

exigían leyes más estrictas para evitar otro El';"RON. Pero la conclusión era la misma: se tenia que 

re\ 1sar el sistema legal (fiscal. penal y corporativo) para que una empresa de gran tamaño no volviera 

a construir bases tan endebles y afectar a toda la economía 

"
1 Fusaro. Pclcr: l\'11llar. RHS.."'i, !l!lif 

1 

TESIS CCN 
_FALLA DE Q.RlGEfi. 115 



Ademas, la caída de ENRON dañó severamente el sector energético, afectando su credibilidad en los 

mercados y ante los inversionistas. MuchaS empresas han resentido la descomposición de ENRON y 

exigen leyes que los protejan de una situación simila_r. 

La falta de leyes más estrictas y. una. vigilancia fueron detonantes principales de varias de las 

situaciones poco claras de ENRON como: 

J'vtanejo contable poco claro y complejo. En México, aunque obsoleta y anacrónica en ciertos 

aspectos, la Miscelánea Fiscal especifica claramente lo que deben hacer la empresa cuando 

reporten sus estados financieros. explicando los casos en que una compañía puede cometer 

fraude como: reporte de ganancias ficticias. préstamos internos no reportados, no reportar 

pérdidas, amañar el pago de impuestos, entre otros. En Estados Unidos las leyes fiscales son 

más flexibles. con el fm de no mermar el desarrollo productivo, activar el desarrollo e impulsar 

y proteger a las empresas en situaciones inestables o circunstancias de bajas utilidades. Sin 

embargo, las leyes presentan lagunas claras y bastantes deficiencias· que permiten la creación 

de operaciones fraudulentas y corruptas. Muy pocas veces las empresas tienen problemas con 

el gobierno, ya que mientras cumplan con sus obligaciones (pago de impuestos, compromisos 

bancarios o crediticios, reparto de utilidades. previsión social) las autoridades dejan hacer. 

Todo funciona bien mientras la empresa cumpla con todo. Sin embargo cuando la empresa 

empieza a hacer ajustes por pérdidas no reportadas o ganancias ficticias. el fraude sale a la luz. 

Las leyes lo permiten mientras el equilibrio no se rompa. Además, todo se conjuntó con la 

desregulación del sector energético que ENRON aprovechó eficazmente. 

Operaciones monopólicas o desquiciamiento de mercados. Como en el caso de California, los 

trabajadores de E!'l:RON incurrieron en prácticas de monopolio, desquiciando el mercado 
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energético del Estado, encareciendo el producto y un incremento desmesurado del precio. Al 

ser esto consecuencia de una falta de autoconfroles en Ja empresa. también se conjunta con una 
-. . .. . -· . 

deficiente legislación en esa materia Para mantener el espíritu ·de I~ libre émpresa y libre 

mercado, Estados. Unidos ~rohibe el es~bledmiento de.JllOrÍopolios, cuidando de manera 
-··· 

vigorosa que ' las empresas •. ·· no r~li~rÍ a<:lividades ; de este ~ipo (desquiciamiento.· de 
. . '. ~ . . ·. ~ '.' . . ,•. 

competencia, alianzas que acaparan el 100"/o del. lllercádo). regulando las operac.iones y 

alentando el surgimiento de empr~ qu~ ~:;in c:('ln la~ ya establecidas. En el caso de 

Microsoft. la empresa de BiH Gates ~~ ~~~ioriada ·~o ~ do~inar el mercado, sino por 

destruir a su competencia o absor~rla para doiriÍnar el. consumo de softv.-.lre. Sin embargo, 

dichas leyes no regulan cuando las ernpr~ qui~en desquiciar m~rcados sectorfmdos o de 

poco alcance. aunque esto últimos sea relativo: NingÚna comisión'sáncionó a ENRON en el 
~- - '"" . - . .. - . . - -- - "]' " - ---· ·-- . -

caso de California, ya que se co~id.;~Ó'.q~~ 1/~orn~aftia t1~~1~L~bi pr~tegiendo sus · 

intereses más que destruir a su compet~cia, cu~~~ ~I d~uic~llliento y Ja. obtención. de 

ventaja estaba veladamente escondida en sus accfones. 
- - - -

Permitir que una empresa con semej8nte5 problemas· pudiera eritrar a la bolsa. C~do una 

compañia decide cotizar en una bolsa de valore5. sus estados financieros dejan de ser 

confidenciales y se convierten de dominio público. Esto con· el único fm de que todos los 

interesados en el sector puedan conocer la situación de la empresa en cuestión. En el caso de 

ENRON sus estados financieros mostraban una realidad muy alejada de lo que en realidad 

estaba ocurriendo. Los inversionistas se fueron con la imagen fantástica que existía e 

incrementaron el engaño haciendo inversiones y compra de acciones a niveles impresionantes. 

La Bolsa de Nuevo York demostró una gran irresponsabilidad e incompetencia al no analizar. 

auditar y sancionar a una empresa que tenia tantos problemas, permitiéndole entrar y cotizar en 

el mercado bursátil más grande del mundo.,r----:::-:--------· 
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Lavado de dinero y funcionarios del gobierno involucrados en el escándalo. El lavado de 

dinero, proveniente de negocios "turbios·· e operaciones ilegales, fraudes en otras empresas e, 

incluso, narcotráfico) fueron producto de una mala regulación de las actividades de la empresa 

por parte del gobierno norteamericano. Pero lo mas preocupante es que gente del mismo 

gobierno tuviera intereses en un negocio oscuro y e poco claro como ENRON. Desde 

funcionarios del gobierno de Texas hasta el mismo vicepresidente de la nación tenían que ver 

con la empresa de Ken Lay, siendo fuente de rumores e historias acerca de que el gobierno 

norteamericano protegía a la empresa para defender lo que tenia invertido o las ventajas que 

podrían obtener en E1'"RON. No es nada nuevo que funcionarios del gobierno de un país 

tengan intereses en una empresa determinada (en México tenemos el caso Fox/Coca-Cola), 

pero sí resulta alarmante que hayan estado involucrados en una empresa con tantas deficiencias 

y problemas internos que a la larga. desencadenaron uno de los escándalos más grandes en la 

historia de la economia norteamericana. 

El libre mercado y la competencia abierta tiene sus ventajes: precios competitivos. productos de 

calidad. empresas consolidadas, eficiencia en los servicios y procesos y competitividad con los 

productos extranjeros. Sin embargo, el mercado está sujeto a que las empresas acaparen las ventas, 

dicten los precios y las polit1cas a seguir, además de caer en complicidad con el gobierno. Las 

consecuencias de una falta de regulación en materia fiscal y corporativa desencadenaron lo 

s1gu1ente: 

La creación de un escándalo de proporciones gigantescas y alcances asombrosos. Las 

comisiones de comercio y competencia tienen la facultad de sancionar a las empresas para 

conseguir tres fines· proteger al consumidor, proteger al sector y. aunque suene paradójico, 

lf'f.' q~ "'- C '"'N· l .U1.. ' ·-· \ 
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proteger a las empresas"". Sin embargo dejaron E~'RON ·hacer lo que quiso con sus 

procesos y operaciones, además de permitir que reportara estados financieros amañados y 

lejos de la realidad. 

Trabajadores, inversionistas y acreedores defraudados. Al no existir una regulación que los 

protegiera, todos las terceras panes involucradas en ENRON sufrieron la pérdida de una 

cantidad imponante de su patrimonio. LOs ·trabajadores no pudieron deshacerse de las 

acciones cuando éstas estaban a la b:ija. Los acreedores no pudieron cobrar las deudas que 

tenían con El'<'ROI' y los inversionistas vieron cómo su dinero se fue por una empresa que 

no supo manejar una siluación de recesión dificil, pero bastante común, y 

Desestabilización del sector energético. Ningun sector está protegido cuando sucede un 

fraude en uno de sus elementos que desencadene una desestabilización total en el mismo. 

En este caso, el sector energético no pudo. obtener créditos o facilidades para solventar la 

crisis ocasionada por E1'i'RON (pérdida de credibilidad, incremento de riesgo de inversiÓn. 

descapitalización, inestabilida~ ~de. lo~. mercados) y. varias acabáron. t,;rii~d~ el mismo 
-- _. - - - -~- ' -'· -- o---~ _. - --------=-o~:' 

destino que la compañía texana, aunque, a ·diferencia de· ENRON, ·.varias empresas 

quebraron, no por fraudes u operaciones raras, sino por no ·contener. la crisis en el sector. 

Caso parecido al sector de la aviación comercial. Después del 11 de septiembre, éste sufrió 

un descenso dramático en el volumen de ventas, conjuntado con el incremento en el gasto 

de seguridad y operaciones, acabaron con varias empresas que no pudieron contener dichos 

golpes. Y de todas las aerolíneas que quebraron. ninguna perdió aviones en los atentados, 

mientras que American y t:nited, que sí perdieron aviones, pudieron salir adelante•). 

Y: FlL-.aru. Peta. ~fJJlar. Ross. /h1d 
9

' Sm t.mhwlw mnhas cumpañ1as tU\lt.."fllll grundes. r-:rd1das. term.-ndo que redisd\ar sus cstrati:g1u" de 
ncglll:lllS. d~r1J1\..TJJ0 p.::rsa.inul ~ Tc!U.lf"tandt' t~raciones. 
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Como se puede ver, las regulaciones van más allá de sancionar empresas por no cumplir con una 

serie de objetivos trazados. Las leyes hacen del mercado un sistema más competitivo y protegen 

al consumidor. Sin embargo, existen pocas leyes que p~a.iejan a las demás empresas de un sector 

ante la crisis ocasionada por factores internos o externos. 

A partir del desplome de ENRON, se han pensado en varias reformas a las leyes ya establ.ecidas 
:-,-:._'.• .. -". -;~'· ' . ~"- '. " 

o dictar nuevas, para evitar otro escandalo que cimbre la estructura financiera mundial. Tratando 

de evitar términos de jurisprudencia y enfocando el anÁ;is~,e~:el esp~itll de las leyes, en materia 

legal se debe hacer lo siguiente: 

Leyes en materia fiscal y contable más estrictas, específicas del. sector y simples en 

comprensión. De alguna u otra manera. las empresas encuentran lagunas en las leyes para 

obtener una ventaja. Dicha posición es muy entendible y nada ilega~ a menos que se esté 

haciendo un fraude para obtener dicha ventaja. Las operaciones· ilegales de ENRON 

nunca fueron auditadas y. aunque la compañía: reportaba una utilidad poco clara. las 

autoridades fiscales norteamericanas se dieron por "satisfechas simplemente con el 

cumplimiento de obligaciones de E?-."RON. Sin embargo, al no proceder y evitar la 

continuación del fraude, el gobierno permitió que consumidores, acreedores e 

inversionistas fueran victimas del engaño, perdiendo patrimonio y gastando tiempo en 

pleitos legales que se pudieran haber evitado. Las reformas o nuevas leyes que se deben 

dictar deben seguir un solo espiritu: permitir la competencia, la libre empresa y el 

mercado abierto. pero no a cualquier costo, imponiendo una ética de desempeño en las 

empresas para evitar circunstancias fraudulentas e ilegales. Además, se deben 

incrementar las penas y sanciones a las personas físicas o morales que incurran en dichos 

asuntos. Actualmente, los fraudes co Estados Unidos son altamente 

r,..·.~ C:~1N 
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penalizados si se pueden enfocar en una sola persona, a la cual se puede culpar y señalar. 

En cambio, si el fraude es de proporciones más grandes; englobando a compañías enteras, 

las leyes son ampliamente superadas y los fraudes consumados. La legislación debe 

mamenerse en lo especifico, pero tarnbie; vigilÍlr el contexto global de las compañías. 

Mayores restricciones a las empresas para . evitar prácticas monopólicas o 

desquiciamiento de mercados. Resulta paradójico que en el pais de la libre empresa y 

mercado abierto todavía se tengan cienos. rezagos permitiendo prácticas monopólicas o 

de destrucción de competencia. El'<'RON, como ya se mencionó, incurrió en muchas 

faltas tronando mercados limitados, desquiciando la competenC::ia y obteniendo una 

posición ventajosa ante ello. E~ de llamar la aten~ión que 1as'c0misiones de competencia 

de Estados Unidos permitan_ operaciones "menores''. de este tipo y nada más persigan a 

las empresas grandes en las que sus faltas y delitos son más evidentes. Si se permite que 

las empresas hagan monopolios "pequeños"· o marginales, difícilmente la pequeña 

competencia tendrá una oportunidad de. po_sicionarse en el mercado, perjudicando la 

calidad. el precio y el nivel de consumo en el mercado. Las leyes no deben ser de castigo, 

sino de protección. 

Realizar auditorias de manera eficiente y estricta a todas las empresas que pretendan 

hacer una oferta pública en la Bolsa. Los inversionistas y las compañías corredoras de 

bolsa confiaron plenameme en los estados financieros de ENRON, pensando que la 

situación de la empresa era la que se estaba reportando en dichas herramientas. Sin 

embargo, cuando el escándalo se consumó y se reveló el engaño, los inversionistas 

empezaron a demandar a la empresa por haber reportado situaciones ajenas a la verdad. 

En realidad, deberían demandar a los encargados de aprobar que una empresa entre a la 

bolsa. El 1'.'YSE ha enfrentado varios cargos como: conspiración. obstrucción y fraude, 

'' .: í T f, 
- 1'.·I ¡ 

·"'"" "T '"'i.. • ~ 
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por el simple hecho de permitir que ENRON cotizara en bolsa. Además, todas las 

empresas que han quebrado en Jos últimos años (por circunstancias similares a las de 

ENRON) cotizaban en bolsa y obtenían jugosas capitalizaciones. Las leyes, en este 

sentido, deben abogar por investigaciones exhaustivas, para analizar la viabilidad de una 

empresa. y determinar si no pondra en riesgo a Jos inversionistas y a· las entidades 

bursatiles en general y 

Diseñar mecanismos o candados que eviten que Jos funcionarios del gobierno quieran 

ayudar .ª sus· intereses· en grandes empresas corporativas. o establecer leyes que 

mantengan un desempeño administrativo objetivo y veraz. Este punto puede ser un poco 

ingenuo, ya ·que en casi todos Jos países. las grandes empresas tienen grandes aliados 

políticos que les favorecen en la consecución de sus objetivos e intereses. Sin embargo, el 

interés comú~ .pÚede prevalecer. Un caso muy curioso lo podemos encontTar durante el 

gobierno de Richard Nixon. aquel controvertido presidente que gobernó Estados Unidos 

durante S años. Como parte de. su go_bierno, Estados Unidos comenzó una apertura 

comercial hacia China que atrajo la atención.de las empresas norteamericanas. Y la razón 

no era menos: más de mil millones de consumidores potenciales resultan atractivo para 

cualquiera. Y una de las empresas que más interesada estaba en invertir era Coca-Cola. 

Sin embargo, Nixon había sido, durante muchos años, abogado de la Pepsi, rival acérrimo 

de la empresa de Atlanta. Nixon queria favorecer a sus anteriores patrones. pero sabia del 

peso politico que representaba Coca-Cola dentro de su pais. En consecuencia. el 

presidente norteamericano no hizo nada: simplemente abrió el mercado y no ravoreció a 

nadie. Coca-Cola, con una mayor capacidad de desarrollo que Pepsi obtuvo una mejor 

posición y sacó la ventaja a la que aspiraba desde un principio. N ixon sopesó sus propios 

intereses contra Jos de su pais y actuó en consecuencia No esta mal ni se "puede evitar 
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que los funcionarios del gobierno tengan algo que ver con las empresas, pero si resulta 

antiético y de consecuencias desastrosas- que quieran beneficiarlas desde la posición en la 

que se encuentran. En el caso de El'.'RON, aprovechando la· cercanía familiar y natural 

con el gobierno de Bush. varios funcionari¡;s resultaro~ : involu~~dos "en . la empresa. 

permitiendo todas las operaciones turbias y ~oco ~Jaras -q~~ ~Cllba~on con la co,;,pañía. 

Leyes más estrictas en este sentido, CI un seg~imi~t~ ·mayor por ,X ~~~er Legislativo, 

evitaría mayores conflictos. 
. . ' , ' 

,. :. '·,' · .. -

Comparando estas propuestás con lo ya existente, simplemente se tendrúm que dar los siguientes pasos 

para poder hacer leyes efectivas, ~trictas ~ c:c,;~b;~/ 

l. Las Camaras Legislativa5 (Representantes y Senadores) deben promover la realización de 
~. -· _. :<':.'.- ,-··_.'-',~-- .:··<i _.:.-.~_' __ -·:_·,_, __ .-

auditorias a las e_mpr"5a5 del sectoi energético' -en ias que se tenga la sospecha de que 

están realizando o.J;ia~i~n.;;; fr~u~~le~tas. Si se e~cuentran irregularida~es, dar un plazo 

determinado para su correi:ción. , . -

:?. Determinar. las situaciones y cifcun5tancias en que las empresas. auditadas presentan 

irregularidades, estableciendo las condiciones en que se dan, y los procesos que siguen. 

3. Reformar leyes fiscales, corporativas y penales existemes, añadiendo apartados donde se 

establezcan las penas, los procesos y el seguimiento de las irregularidades encontradas. 

Es decir, hacer apartados especiales para el sector energético. 

4. Si las empresas auditadas no suprimen sus irregularidades, las nuevas leyes que entren en 

vigor serán aplicables para ellas y 

5. Crear un organismo no gubernamental e independiente, que se encargue únicamente, de 

auditar a las empresas del sector energético para encontrar y evitar la creación de 
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operaciones fraudulentas a gran escala. (Un organismo diseñado por el Poder Judicial y 

no por el Ejecutivo) 

Algunos puntos de esta propuesta sonarán exagerados, pero se deben tornar en cuenta para evitar una 

quiebra que desencád~ne .~na .crisis en el sector energético. Las leyes que se hagan estarán dirigidas 

especialmente para el sector. Si se quiére hacer para otro sector, se seguirán los mismos pasos. 
- . . . - . -

-:,_.- .. , - ' 

3.6 Determinar ~teii~ s~br~ efü:iencia de procesos para tener márgenes de utilidad competitivos 

Durante cuatro años; ENROK reponó un incremento de ventas impresionante, siendo un indicador 

bastante atractivo para los inversionistas, que aseguraban que la empresa seguiría incrementando su -

posición en los mercados, ampliando sus posibilidades hacia nuevos horizontes, aumentando las 

ventas y los ingresos netos. 

1998 1999 2ll00 
Ventas (lnacmento Anual )º/o 28.32o/o 151.27% 

Como se puede ver, ENRON reportaba incrementos anuales superiores a cualquier empresa del sector. 

En este sentido, la empresa aseguraba un ingreso elevado, además de tener un cambio positivo muy 

atractivo, que significaba capitaliz.ación, aplicación de recursos en proyectos de expansión y un precio 

de acción muy alto y sostenido"'. 

Sm embargo, al igual que las ventas, los costos y gastos totales se incrementaron. 

1998 1999 2000 
Gasto" (Incremento Anual%) 47 51% 31.55% 151.43% 

~l Al final de 2<00. la rc\1stu J- onunc. en su cJ1c1c'll anual de la::- 500 cmpr~ más pandes del mtmdo, 
cohlC<'t a ENRON L-0 d sc,10 lu~ar. ~acias a tcm .. -r W1 volumen de \·cntas dcma~ de IOJ.000 millooes de 
dolares (Fununc !l;Úlo cnns1d1...,.a \1,.--nta!> hrutas paru di~"flar ~.:; ranlmi!s) 
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Es normal que los gastos se incrementen cuando los volúmenes de venias aumentan Vender más 

significa producir más, necesitar mayores canales de e><pansión y difusión, gastos administrativos, 

entre otros. Sin embargo, E!'.'RON demuestra que no tiene un proceso eficiente, ya que si una empresa 

incrementa ventas, debe hacerlo pensando en disminuir costos o mantenerlos constantes o 

incrementarlos lo menos posible. Si los gastos se incrementan al parejo que las ventas, 1a·empresa no 

se está desarrollando. Al contrario, no esiá mejorando sus procesos. no mejora las operaciones y las 
',, ··, 

fugas de dinero e><istentes se, ma~ti~~en'. sin que se haga cambio alguno. 

Analizando el margen de utilidad nos dice la verdad oculta detrás de las venw:gigantescaS de la 

empresa. Este indi~dor nos seña~ el porcentaje de ventas que se.tran'sfi~n~n utiliclad real para la 

empresa. En ese sentido. ENRON muestra malos números: 

1998 1999 - 2000 
!\.1argcn Clnaerm:nto AnuaJ0,..ól ~ll!.09% -1.01% -56.37o/o 

De 1997 a 1998, ENRON mejoró en este apartado, ya que consolidó nuevos mercados y posiciones 

establecidas. Sin embargo en 1999 y :?000 baja drásticamente su margen de utilidad ya que, ·aunque 

tiene un volumen de ventas importante, gasta mucho en las operaciones de dichas ventas. además de 

invertir demasiado capital en el desarrollo de Jos nuevos mercados, descuidando Jos eicistentes y 

d1smmuyendo las utilidades obtenidas. 

S1 analizamos el porcentaje de incremento de las utilidades se obtiene Jo siguiente: 

1998 1999 2000 
l 1uhdad (lntn:mallo Anual%l 92M.36% 114.01% 

De 1997 a 1998, periodo de expansión y consolidación, ENRON presenta \In incremento histórico en 

sus utilidades. multiplicando diez veces las utilidades registradas el año anterior, mientras que en el 99 

las utilidades bajan. porque las operaciones no han mejorado, no se eficientado y presentan los mismos 
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problemas de siempre. En el 2000, el incremento es impresionante, pero se debe a factores externos 

(bona112B económica, dominación de mercados. prácticas ·de acaparamiento), más que a una 

consolidación y mejora en las operaciones. Si el incremento del 114.01% fuera-".'>n el mismo volumen 

de venias del año anterior, entonces si se podria hablar de una empresa productiva, rentable y eficiente, 

ya que se estaria obteniendo más con lo mismo. Pero, como· dicho incremento en I~ utilidad se debe a 

que las ventas aumentaron y no a una mejora operativa, el dato __ es engañoso y debe analizarse 

fria mente. 

En este sentido, los problemas mas imponantes fueron: 

Consolidación marginal en mercados. ENROK expandió sus <:anales de comercialización. pero 

no los consolidó, ya que solamente fueron clientes temporales los qu·e pudo_ conseguir. además 

de que los costos para mantener dichos mercados fueron elevádos: Es ·decir, los -proyectos de 

expansión fueron mal planeados y no existió un plan de· desarrollo, p~a los . mismos. La 

empresa nunca pudo recuperar completamente los gastos de inversión paJ"ll lacr.eación de los 

nuevos canales, además de que los costos de su mantenimiento se fueron hacia arriba:'-

Gastos de venta que mermaron las utilidades. Este fue tal vez uno de los problemas más 

crónicos de la empresa. Las ventas eran atractivas y eran lo que los inversionistas querían 

escuchar. Pero la ineficiencia de los procesos provocaron que dichas ventas reportaran 

utilidades pequeñas, que, al descubrirse las operaciones fraudulentas de la empresa, se 

convirtieron en pérdidas asombrosas que acabaron con la imagen ante los inversionistas y 

Procesos ineficientes e inoperantes debido al gran tamaño de la empresa. Al crecer ENRON, 

nunca tuvo un plan de desarrollo que le permitiera establecer sus nuevos canales de producción 

y comercialización. Cuando una empresa no controla su tamaño, los canales de comunicación 
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dentro de ella se ''uelven torpes, no existe un c<lntrol sobre. las actividades, desatando la 

anarquía y un descontrol total en los resultados. En este sentido, los resultados no concuerdan 

con lo que se pronostica. ya que no se tienen medidas todas las variables qlle entran dentro de 

la compañia. Al no tener mandos intermedios eficientes; y· que estaban contagiados de una 
- -- . . .- -'- -~ -

ambición enfermiza por obtener utilidades. la empresa no supo· manejar los, problemas que tuvo 

en las áreas financieras y operativas, simplemente porque no supo que existían o no consideró 

la importancia de los mismos. La crisis. al desataise, fue dir~~eme a las partes débiles de la 

empresa: partes que no se pudieron corregir a tiempo. 

Como consecuencia de dichos problemas se tuvieron las siguientes consecuencias: 

Nulo margen de acción para sortear la situación externa. Una empresa, si mantiene un nivel de 

perdidas constame, poco ahorro y proceso ineficientes, dificilmeme podrá responder ante 

situaciones externas adversas o poco favorecedoras. La fortaleza de una empresa radica 

justamente en que sus propias operaciones y virtudes la sacan adelante en tiempos dificiles. La 

facilidad para abrir canales de comercialización, obtención de utilidades de manera constante o 

la manera en que se tiene un plan para contingencias, hacen que una empresa pueda responder 

antes condiciones diftciles. El\'ROK. al tener procesos costosos, poca consolidación en 

mercados y una pobre obtención de utilidades, hicieron que no pudiera enfrentar de manera 

sólida la crisis mundial que se desató. El sector energético se contrajo y ENRON, en Jugar de 

rediseñar sus estrategias o de abrir otras opciones, se casó con sus ideas que le siguieron 

reportando pérdidas y a la larga. la empujaron a la quiebra y 

Agudiz.acion de la contracción del sector energético, al propiciar la desconfianza de los 

inversiontstas y un hueco operativo en las tareas realizadas por la empresa. Al quebrar 

T...,,("""' ·~ . ·,T 
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ENRON. la gente que había depositado su dinero en el sector energético sintió que todas las 

empresas podrían tener los mismos problemas o que tarde o temprano desencadenarían una 

crisis imponante. Y justamente eso pasó, pero los inversionistllS fu~on también culpables de 

ello, ya que al e><pandirse el nerviosismo y el miedo, el dinero.d~j~·~~ lle~~ las e~presas y. 

ya no tu,·ieron una fuente de capital constante y seguro corrio 16 h..:~ian ·t.;;i·~()' durante 1 O años. 

Además. muchas de las tareas de ENRON (deriwdos ;~man~il'f<ls:\~cÓ,;;erci~;ización de gas) 
"'' .,:_'. -._: .;·:.·; i- ~ 

eran utilizadas por varias empresas y consistían el sostén' o~ti~o·.·de ena5: Al suspender 

ENRON varias de sus operaciones. muchas empre~· dejaron d~~i~d~~i;. ()empezaron a tener 
. ,:: . . ;.: .. .:· .. ;. · .. \'.--- ·:·- - _,-

dificultades para operar, ya que panes claves de su operadó~ er~ ;éalizadas por El'.'RON. 
' ""';," ~- ,,·'., -". ,·.-0 

Como la empresa texana tenia un dominio.· abrumador del mercado. energético en Estados 

Unidos, su quiebra afectó demasiado las operaciones del sector. Como consecuencia. el sector 

se colapsó (más de lo que estaba) y se tuvieron que buscar nuevas opciones para mantener el 

nivel esperado (que si hubiese existido un plan de contingencia. nada de esto hubiera pasado). 

La linica manera en que se hubiera evitado. todo esto es haber tenido un plan de eficiencia y control de 

procesos que mantuvieran un control constante en toda la empresa. detectando los problemas y 

'olucioruindolos a tiempo. Un control de calidad efectivo es más que suficiente para estos casos, ya 

que con él se tiene: 

Control y homogenización de procesos. Al tener esto, la empresa tiene una idea en papel de Jo 

que debe hacer, cómo hacerlo y cómo medir Jo que consigue 

Procesos eficientes y efectivos. Si se documentaran y controlaran. los procesos serian rentables 

en todo momento. obteniendo resultados favorables. ya que los mecanismos de control estarían 

enfocados en una realización óptima y 
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Programas de expansión reales y sostenibles. Como ya se ha mencionado, uno de los 

detonantes de la crisis en ENRON fue su ambición por crecer y no controlar dicho crecimiento. 
. . . 

Un plan de control de calidad, hubiesé evitado que los gastos para dichas expansiones fue<"an 

elevados, ya cjue al_ t~r crecimiento sostenido y eficaz. la obtención de recurs<!s se asegura de 

manera constante sin·- necesidad de destinar mayores recursos a la expans.ión.: Además las 

cun.'aS de aprendizaje de los trabajadores está debidamente controlada. ya que la capacitación y 

desarrollo de los mismos forma parte integral de dichos programas. 

El plan de eficiencia y control de procesos es muy simple. Solamente se tienen que seguir los 

siguientes pasos. 

De los procesos existentes, determinar aquellos que históricamente no han obtenido utilidades, 

o han significado un volumen de pérdidas muy amplio. 

Esto es muy sencillo. Al hablar de procesos, no solamente mencionamos una parte en la consecución 

de producto, sino también en las operaciones administrativas o de -planeación y expansión- de· la 

empresa. En el caso de E1''RON, corno ya se ha visto, los procesos más caros y más costosos fueron 

las aventuras de expansión y creación de nuevos mercado que, en lugar de representar un ingreso para 

la empresa. significaron pérdidas considerables para la misma. Además, el diseilo de empresas 

''fantaSma .. simplemente agudizaron la situación. dándole a la empresa un lastre de deudas que 

acabaron por aniquilarla. 

¿Como determinar los procesos costosos? Simplemente obteniendo una relación costo-beneficio 

haciendo los siguientes cuestionamientos ¿Es necesario el proceso? ¿Se puede hacer rentable'.' ¿Se 

puede reasignar en otra area'.' O, en el peor de los casos ¿Es factible su desaparición'.' 
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Hacer que los procesos problematicos se hagan de manera eficiente, rentable y que arrojen 

utilidades importantes 

No es nada fácil hacer este punto pero se debe capacitar a todos los involucrados en esto lo siguiente: 

la empresa espera ganancias y no pérdidas de lo que se hace. Los reprocesos y tiempos muertos son 

letales para la rentabilidad de una empresa: ENRON al volverse gigantesca, se convirtió en· una 
. . 

empresa torpe. con mandos medios pocos compromeÚdos y poco eficientes. La empr~ puede 

convertirse en un gigante pero, para evitar problemas similares, es ne<:~rio s~ p~ici~~ ~n ~ueñas 
celulas o divisiones, mas autónomas e independientes, donde no necesiten de. las decisiones de otras 

areas para realizar su labor. E?-.'RQj'I;, aunque trató de realizar esto, lo hizo muy tarde ademas de que 

Lay no permitió que perdiera el control absoluto sobre las opera~ioneli de la empresa (y volvemos al 
: .".,,_. 

tema del desempeño de negocios). Partiendo la empresa, háciendo divisiones y areas especificas, 

facilitan el control siempre y cuando se mantenga una autonontla eindependencia entre ellas. 

Establecer un plan de acción y control de todos los procesos, regulaciones y auditorias para 

mantener un nivel de operación óptimo. 

El diseño es sencillo y muy teórico. Basándonos en teorías de Deming e lshikawa podemos establecer 

planes muy contundentes donde el control y la calidad estén a flor de piel. Sin embargo, el problema 

no es tanto el diseño o la implantación, sino que se siga. Este plan debe trascender las normas ISO, 

con\lrtiéndose en leyes internas de la empresa, filosofias que se aplican en normas de seguimiento, 

dando capacitacion a personal interno para realizar auditorias internas. Además, se debe evaluar cada 

tnmestre las areas de riesgo para evaluar su desempeño y determinar si se están cumpliendo los 

ObJetlVOS 
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co:-;CLUSIONES 

Estados Unidos está sufriendo una de las mayores crisis en su historia, que no se veía desde los 

tiempos de la Guerra de Vietnam. Después de vivir un desarrollo histórico en la década de los 

noventa. se ha sumido en una grave depresión política,• social y económica. La crisis política se 

empezó a gestar desde las elecciones poco claras y controvertidas que llevaron a George \V. Bush a la 

Casa Blanca y que se agudizó con la tragedia del 11 de septiembre. Ademas, el gobierno de Estados 

Unidos ha desestabilizado a varios organismos internacionales en su aran de lograr un control 

totahtario del planeta. Por ejemplo con el pretexto de la invasión a lrak, Estados Unidos despedazó. a la 

ONU, casi aniquila a la Unión Europea, creó un problema severo en el G-7 y ha incrementado el 

sentimiento de odio existente hacia ellos. Ahora nadie Je perdona nada a los Estados Unidos y sus 

ideas de libertad y dominio están nlás devalua_das _que nunca. 

Desde el punto de •ista social, pese a la _manipulación mediática interna. la gente está hastiada de la 

situación del pais y manifiesta su descontento por todas las maneras posibles. El sector financiero está 

desacreditado con todos los fraudes que han sucedido en los ültimos años y la gente se empieza a dar 

cuenta de que el American Dream es solamente una idea de control para evitar críticas sobre el 

stabhshment y las instituciones nacionales. 

Sm embargo, la peor crisis es la que se ha desatado en el sector económico y financiero. Las quiebras 

y cierres de compañías no es algo nuevo en el modelo americano. Empresas importantes (y que 

llegaron a ser históricas) han desaparecido por varios motivos. Un caso es la aerolínea Panam, que 

durante muchos años fue el punto de referencia en el mundo aeronáutico, pero que una mala 

planeación la llevó a la quiebra. \'arias empresas han estado al borde de desaparecer pero se han 

mantenido. Un caso muy ejemplar es el de C nunció que iba a 
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quebrar. pero Lee lacocca"' la salvó estableciendo estrategias de ventas agresivas. revolucionando el 

mercado. 

Sin embargo. era muy dificil ver escándalos u operaciones turbias que comprometieran hasta el 

modelo mismo que lle\'Ó a Estados Unidos á ··una posición hegern.:.nica ·-en el mapa geopolítico 

mundial. Pero algo pasó. Al terminar la Guerra -Fria ya· no ·~~ · :~ d\'~l ~: temer o imitar. Y -la 
- . - - •, . -

economia se desarrolla de manera impresionante. La globalizaci~n hll~e q~e se.:e~pll~da.ri .los mercados 

potenciales y las posibilidades de crecimiento. En este esceruiriO •surge el. escándalo de ENRON, que 

ha creado una mayor conciencia en la industria. revolucionando la manera de administrar las empresas 

y llevarlas a tener utilidades. 

La misión principal del Ingeniero Industrial es lograr. la armonía. el orden y. la consecución de 

objetivos dentro de una empresa. Más que cualquier otra profesión,-~1-i_ngeniero lnduStrial conjunta 

una serie de habilidades técnicas, científicas e humanistas en las que muchas "'eces la práctica súpera a 

la teoria y el juicio de la historia es más demoledor que la demostración del _modelo _cientmco, Sin 

embargo. si se violan los principios básicos de administración. proceSc:is /eecirionii¡,; el Ingeniero se 

convierte en alguien nocivo para la entidad y no ayudará en nada a la consecución de resuhados. 

Pero ciertas partes del sector le exigen al ingeniero que destruya o que altere lo que está comprobado. 

Que por el urnco obJetivo de obtener dinero y posición se envicien y distorsionen las ideas de armonía 

y equilibrio que le fueron inculcadas. ¿Qué hac.er'.' Mucha gente ha propuesto dar la espalda a las 

empresas Castigar al sector financiero ya no creyendo en el. no buscarlo. no estudiarlo. Pero 

?' i-: .. 1al \'CI' L« Iacocca d que mas ha SJ"lf'tado a la gemim de cmpresa11t y descmpefto de negocios en los 
ullum1s .io añ.._..,..; r..-...uhlC(..;t.."flJo ideas~ e~nueg1a.;; que han !f;UJ'Cl'"&do al sector automotnz y se utilizan en 
cual1.JU1' .. 1" pnJU.--.1 prltjUcil\"l1 
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postura así seria mas destructiva para la profesión, aniquilando el principio bisico de la carrera de que 

todo se puede mejorar y que si algo no funciona..' se debe reparar, por muy insignificante que sea. 

. •'' . -· 

El reto de la ingeniería es ser madura, responder al ..;,urido en el que vive y entender ias. necesidades de 

lo que se tiene alrededor sin traicionar los· principios de armonía y ·equilib;i~"q'ue han pre\•alecido 

siempre. El caso de E~'RON fue un golpe de desilusión tremendo pa~a tod~~ lo~ que ad..;,lramos a la 

lnlCJativa privada, a la Jibre empresa y al Sector industrial. Y en Ci~OS JtÍOQl~~t<>'.~:' pensa~6s que la 
.-~-. ; :- ... _,. ·".-- ' 

ingeniería debía de abandonar ese rumbo y seguir hacia lugares mlÍ.s limpios y ~r~~~~s:' 
> '~- ,-: . - :.'. .'' 

Sin embargo no se puede hacer eso. E?-."RON solo es el principio de lo que se debe, hacer, Es el inicio 

de una revolución en la ingeniería y en la manera de ejercer la funció.n dC administración y de 

negocios. Las consecuencias van mas all:i del esdmdalo y la acusación. Se debe aprender lo que hay 

que hacer y lo que no hay que hacer para evitar estas situaciones, que entorpecen a la industria. le 

restan credibilidad al sector y ponen en riesgo la economía mundial. 

Al terminar esta tesis. llego a las siguientes conclusiones: 
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La libre empresa y el libre mercado deben estar alejados de la corrupción y de la ambición por 

obtener utilidades a cualquier costo. E~"RON abUsó de en su ambiciones Quiso obtener la mayor 

utilidad posible y utilizó cualquier cantidad de artimañas para lograr su objetivo. Mientras no se 

supiera de los manejos turbios que se realizaban. todo estaba bien y la imagen de la empresa estaba 

impecable. Pero al no operar de manera limpia y honesta, no pudo responder cuando las 

condiciones se pusieron en su contra y solamente cosechó lo que había sembrado. La corrupción y 

los malos manejos crearon huecos operativos importantes en la empresa que le cerraron el campo 

de acción cuando quiso recuperarse de los golpes que habia surrido. Una empresa honesta y con 

operaciones claras y lógicas hubiera superado o diseñado instrumentos para subsistir. O en el peor 

133 



de los casos. abandonar la escena de manera digna. sin desprestigiar a la industria y al sector en el 

que esté. 

2. La eficiencia no es hacer mucho. sino hacer bien las cosas. ENRON. dominó los mercados. 

convirtiéndose en un gigante que. con el paso del tiempo. se volvió ino~arii~. inefÍciente y acabó 

por sucumbir. s,IJS procesos de ventas fueron ineficientes. reportando gastos y. perdidas excesivos. 

Aunque tuviera un volumen de ventas enorme. la proporción de gastos y costos era muy grande, 

resultando en utilidades marginales o pérdidas importantes que mellaron la estabilidad financiera 

de la empresa.· La eficiencia en todo proceso es lograr lo más con menos y lograrlo bien. El'.'RON 

solamente se enfocó en lograr mas a cualquier costo, arriesgando procesos, ignorando principios 

bisicos de administración y sistemas resultando en una empresa inoperante,.,con fugas de dinero 

enormes y un factor de riesgo de inversión considerable. 

3. Las empresasno deben abandonar su diseño y estrategias de proceso, pero deben entender que sin 

una estructura financiera eficiente. se reduce el campo de acción. ENRON entendió lo primero, 

revolucionando los mercados, atrayendo capital fresco al sector energético dándole un desarrollo 

no visto desde la postguerra. Aprovechando la desregulación del sector, muchas empresas hicieron 

grandes negocios con la energía y la hicieron más moderna, menos arcaica y más acorde a las 

necesidades del momento. No se puede negar la importancia de ENRON agilizando el trading de 

energéticos en todas partes del mundo, aplicando derivados financieros. Además, el poder politico 

que tuvieron las empresas fue mucho mayor que las extractoras de petróleo, ya que ahora el 

objetivo era obtener la utilidad mediante métodos de comercialización y derivados financieros, 

superando al modelo tipico de las empresas energéticas en que solamente la producción y el 

consumo eran ·importantes, sin agregarle un valor a lo que se vendia. Sin embargo. ENRON 

descuidó su estructura financiera. apostando a manejos complejos y poco claros, ocultando la 

TESIS CON 
FALLA DE :·,RIGEN 134 



verdad que habia detrás de todo. Aunque el negocio era bueno. la manera en que se desempeñó no 

fue el óptimo, destruyendo la compañia. 

4. E~RON pudo haber evitado la quiebra. Actualmente, las aerolíneas sufren la peor crisis de su 

historia. reconando personal disminuyendo los volúmenes de vuelo e incluso declarándose en 

bancarrota varias de ellas. Pero dificilmente hubieran evitado esta situación, ya_ que· no controlaban 

los factores que la detonaron. Los atentados terroristas. el incremento del precio. dél combustible. 

la desconfianza del consumidor )' un decremento del poder adquisitivo fueron suficierites. para 

mermar al sector y llevarlo casi a la ruina. Aún disminuyendo los costos y haciendo planes más 

atractivos de ventas. varias aerolíneas han desaparecido y otras tantas a punto de hacerlo. United. 

USAir y Air Canada están en quiebra. Aeroméxico, Mexicana, Lufthansa y Air France van por el 

mismo camino. American Airhnes y British Airways han podido sortear la crisis. pero pagando 

costos muy ahos (baja de sueldos, corte de personal. disminución de vuelos. problemas sindicales), 

Y sin embargo. no se puede culpar a las compañías de la crisis existente. Las circunstancias fueron 

muy drásticas y nada previsibles y dificilmente se hubieran evitado los problemas existentes. Pero, 

E~RON si pudo evitar su caída. Todas las causas de su destrucción explicadas en está tesis no 

hubieran existido si se hubieran tomado medidas antes de que se desencadenaran problemas 

crónicos y dific1les de resolver. Tanto la situación financiera como operativa (y hasta ilegal) de la 

empresa se podrían haber corregido, si la cabeza y los encargados se hubieran dado cuenta de que 

la situación externa (variable no controlable pero medible) iba a atacar. las partes débiles de la 

compañía (variables controlables, medibles y corregibles en todo momento. ENRON, de haber 

corregido su fomia de ejercer los negocios y de haber limpiado la casa antes de que estuvieran peor 

las cosas, seguiría funcionando. So de la manera gigantesca con la que-Jo hizo durante varios años, 

pero si de forma eficiente, con planes de expansión tangibles y alcanzables. 
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Desde el principio adveni que esta tesis no era un discurso politico sobre ENRON, o una apologia 

sobre ella También comenté que la trascendencia de esta tesis radicaba en aplicar lo que pasó en 

E!'.'RON para otras compañías. Las teorías y postulados de la Ingeniería Industrial deben estar más 

vigentes que nunca en estos tiempos de "globalización y crisis mundial para poder mejorar lo 

establecido, para poder encontrar la armonía en la producción, para que el sector productivo se 

revitalice y provoque un bienestar económico en la sociedad. Para que México aprenda "de los errores 

de otros, aprenda de ellos y haga una planta productiva competiti~'ll. de calidad, abierta y que sea el 

sosten principal de la economía. Si la planta productiva es eficiente. la situación económica de nuestro 

pais sera más solvente y afrontaremos la globalización y los mercados mundiales con mayor fuerza. 

obteniendo un mayor beneficio. 

r 'IT.SlS C'JN 
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Páginas de Internet Con.mltadas 

Los sucesos de ENRON se dieron de manera vertiginosa y rapida. Sin embargo, el caudal de 

información acerca del tema nunca dejó de fluir, haciendo que los libros y ensayos sobre esto se 

volvieran obsoletos velozmente. Es por esto que las referencias de Internet (más actuales y cercanas a 

las fuentes de información) tuvieron un papel destacado en esta tesis, arrojando la información má.s 

veraz y real sobre el tema de estudio. 

Las referencias mas utilizadas fueron: 

Enron.com 

http. //v.'"-v.·. enron. com 

BBC Nev.'; In Depth: E1'RON 

http /inews bbc.co.ukll /hilín depth/busíness!:?OQ:?/enron/ 

HoustonChronicle.com-Hot Topic: ENRON 

http /1wv.v. chron com/contentichronicle1specíaJIO l /enron/índex.html 

The Econom1st com 

http /¡"'""W econom1st.com 

El Fmanc1ero en linea 

bUP 11\\v..'\\·.elfinanc1ero.commx. 

Reforma com 

ht.tp i!www reforma com 

Amencan A1rlines Corporation 

bJtp llwv.v. arnrcorp.com 

U. S Depanment of Energy TESIF cr~T 
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Sew York Stock Exchange 

hno://www nyse.com 

Bolsa Mexicana de Valores 

httP.:iL~~b~C9ID-m~ 
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