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INTRODUCCION
Durante Ios’primeros‘tres afios de la adminislracit'm de Genrge Bush varios han sido los escandalos

que han domlnado los mulares eleccnon fraudulcnm en’ Flonda. una desacelaracton econdémica

fuerte. la u-ugedxa del 11de sepnembre la guena ‘con Af‘gamstan el antrax v una politica belicista

e mtervencnomsm que ha culmmado con ln vasno a lra.k y la posterior deposicion de su

gobierno. Sm embargo. gl escandalo mas Vergonzoso humillante v dificil de explicar para toda la

administracion Bush es’lo s'ucedidio‘ con la'empresa texaﬁ{l ENRON. Desde que surge el problema,

mucho se ha dicho‘ sobri: ch 't‘éma.‘ sobrc lo drématico del asunto (con muerntos incluidos) y de lo

oscuro de ‘la snuacxon quc ha puesto ‘en” entredicho la viabilidad del modelo econémico

noneamencano ¥ mundlal al poner ala luz la ilegalidad e impunidad lmperame en el glgante

energético. -

El unico prépéSitb de esta tesis es analizar el problema visto como Ingeniero Industrial, El ésﬁecio :
politico no serd profundizado y solamente se tocara si afecta a una de las variables dé estudio. Esté
tesis. por lo tanto. estudiara: : : :

« Las razones por las que se dio la quiebra

e Las circunstancias que la convirtieron en un escindalo

e Las consecuencias que tuvo en la economia norteamericana y mundial

e Los problemas que causd en el sector energético y

e l.amanera en que se hubjera evitado
Para hacer dicho analisis se tienen las siguientes variables:

* La situacion financiera de ENRON

e Lascondiciones econémicas imperantes durante la existencia de ENRON y

« Las herramientas medibles sobre indicadores acerca del tema
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Antes de cmpemr hay que advemr algo sobre esta tesis. No es una condena al capllalxsmo. ni al
SIslema economlco m nl llbre mercado. No es una advertencia sobre Ios males del mundo ni una’ -

acusacién a Eﬂados Umdos o a Bush. o a Lay o a Skilling o al quc encaje en e] papel dc vlllano

Estc es un eﬁludlo ‘serio que trasciende los juicios estenles ¥ \agos. vxscemles y sin semldo El- '

proposno y espmlu de esta tesis es construir. Analizar sobre algo que sallé mal para me_]orar las

cosas. No camblar cl sistema. sino mcjorarlo. No hacer una rcmgcmcna de todo. pcro 51 un

redisefio dc lo que se esta haciendo. No condenar al capna.llsmo pero si acotarlo y sacarle el ma) or

provi ccho posible. evitando caer en este tipo de excesos. (Es posible? Si no lo fuera asi. no estana‘

hac:endo estc trabajo. La ciencia y la tcona aqux dcmostradas nos ensefia que ha) otros cammos.

otras vias. otras mancras de hacer las cosas manteniendo la eficiencia vy la cxcelcncxa en’ todo ;

Ademas. la smxacnon mundlal ‘es tan critica que la alternativa de obtener nuevasjwas esta 'en

proceso y los escandalos como el de "ENRON seran mas dificiles de cncomrar, porque el SIstcma .

no aguanta mis. Para eso hay que construlr ¥ no destruir. Indicar y mejorar y no atacar ) dc\ uta:

El Ingeniero Industrial tiene la responsabllldad de analizar y ser el eje de una orgammcqén. Qué
mejor manera de demostrar lo aﬂ}gn‘or analizando el escdndalo més grave de la historia reciente de
Estados Unidos y que puede desembocar. en una auténtica avalancha de cambios en todas las

esferas.
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L MARCO HISTORICO. ENRON: ASCENSO Y CAIDA

1.1 Antecedentes Histéricos
El origen

La empresa ENRON surge de 1a fusién entre Houston Natural Gas e Internorth de Omaha, en julio
de 1985, con el objetivo de construir el primer sistema nacional de transporte de gas natural a
través de ductos. Uno de las razones por las que se dio esta union fue la de abatir costos de
instalacion, produccion y transpone del gas, aprovechando la infraestructura existente de cada una

de estas empresas, '

Como presidente de la empresa quedd Kenneth Lay. encargado de Houston Natural Gas.
economista especializado en energia. con experiencia en el gobiemo v en labores docentes.” Desde
que nace la empresa, Lay decide llevar a cabo un ambicioso plan para convertir a ENRON en algo
mas que una productora y transportadora de gas natural. Ademas, Lay aprovecha sus contactos en
el gobierno y en la politica norteamericana en beneficio de los negocios futuros de la empresa.
Durante su estancia en el gobiemo fue un promotor activo de liberar los monopolios de gas y
electricidad con el fin de modemizar los negocios en el sector energético, haciendo que las
empresas de energia dejaran de ser simples productoras 3 obtener beneficios de un mercado abierto
v de la venta de futuros energéticos.*

En 1985 las empresas de energia eran muy pocas 3 los monopolios bien vistos por el gobiemo, ya
que facilitaban las concesiones. el pago de impuestos y la comercializacion de energia. Al no
existir una competencia abierta, las empresas productoras no tenian la necesidad de entrar en
mercados de futuros o pensar en coberturas, ni existia la posibilidad de una politica bursatil

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

! Pagina Web www enron com
2 phad
' Berhowitz. Arthur “ENRON A professional 's guide to the evenis. ethical 1ssues and proposed

retorms”
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Es en este entomo en el que surl.e ENRON Su fus|6n tenia como objetivo mejorar operat:loncs no
revolucionar rnercados La auscnma de una regulacnon sobre los monopohos enerzeucos no
resultaba un negocio atractivo comar con una empresa de ese sector. por lo que en el momento dc

crearla ENRON parecia ser snmplememe una empresa transponadora de gas namral Sin embargo

poco tiempo después de su formacnén la suene Ic sonrelria a ENRON :

Nuevas regulaciones, nuevos horizontes

El sector energético (petrdleo. gas. electricidad, energia nuclear) es un area estraiégica para
cualquier economia. Un pais que no tiene una politica energética adecuada. puede generar
problemas a su planta productora (falta de abastééimiemo de combustibles, cortos de energia

eléctrica) que deterioran la productividad ¥ por lo tanto disminuven el crecimiento general.

Ademis, el sector encrgético es de los que mas capital genera. siendo labor de los. gobiemos -

regular v en algunos casos administrar esta area, para garantizar una sana distribucion del ingrrsb.v 2y

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

generar los recursos necesarios para respaldar el desarrollo econémico.

En este sentido, se tienen dos modelos sobre como se debe manejar el sector. El primer modelo es
que sea completameme estatal, en el que el gobiemo se asegura de la extraccion, generacion y
distribucion. El otro modelo es de un mercado abierto al capital privado, en el que el gobierno es
arbitro como en cualquier transaccion comercial. (Cual es mas conveniente? Depende de muchos
factores ¥ no se puede asegurar que los modelos sean constantes para cada nacion, o inclusive para

regiones de un pais. Para tener una |dw g.cneral se mencionan brevemente las ventajas v

desventajas de los dos modelos. i }'u uls C q;‘] :

FALLA DE CRIGEN ;

(5}



En el modelo estatal la principal ventaja es que la administraéién de energéticos por paﬁc de]
gobiemo no responde a preceptos economlcos v da pnondad al blcnestar de la nacion, ademas de
que todas las utilidades producidas por el manejo van dlrectameme al Estado como pane de un
ingreso. Sin embargo, la d&sventaja pnncnpal del modelo es que la emslencm de un monopolio que
no tiene competencia y que posee un rnercado caunvo le penmite ﬁJar el precm que qmem ¥y

mantener un nivel de servicio ;_.eneralmeme por debajo de los estandarcs de cahdad aceptables.

En un modelo privado la ventaja radica justamente en la desventaja del manejo estatal. En un
mercado abierto el consumidor dispone de una mayor diversidad de opciones de compra. en el que
puede comparar precios v servicios. La competencia también permiic garantizar que las empresas
involucradas mantendran un nivel de servicio alto ¥ una calidad competitiva en sus productos. El
modelo, sin embargo, presenta solo una desventaja. pero considerable: el manejo de los recursos
energéticos se hace sin tomar en cuenta el bien de una sociedad v solamente para satisfacer las
necesidades de un mercado, favoreciendo las ganancias de las empresas v la generacion de

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

A principios de los ochenta operaba en Estados Unidos un sistema “mixto™ con pocas firmas que
controlaban el sector si bien sujetas a disposiciones gubernamentales como el nombramiento de
comisiones reguladoras de precios v practicas dentro de las empresas. Las compafias que generaban
energia al estar consideradas “‘de servicio publico™ no podian especular con el producto y el precio.
Pese a que el capital era completamente privado. el gobiemno dirigia sus politicas de manegjo y
comercializaciéon. Durante el gobiemo de Ronald Reagan las firmas del sector energético
presionaron al gobiemo para que cambiara las politicas reguladoras, abriendo el drea a las que no

necesariamente
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fueran de servicio publico, suavizando las politicas de contro! y las leves correspondientes.” A través
de la Comision Federal dé Regulacion de Energia los empresarios empezaron a presionar al gobierno
hacia la apertura del sector. Pam ellos, significaba un incremento de utilidades muy grande, va que el
mercado y la expansion econémica del pais garantizaban que invertir en energia era un negocio
seguro. Si el pais registraba una inercia de crecimiento, si la planta productiva queria generar mas, siv la.
gente queria vivir mejor, necesitaban incrementar su. consumo promedio de energia. {Qué mejor

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

t CUADRO 1
DESREGULACION DEL SECTOR ENERGETICO
Antes Después Impacto
Empresas de servicio pabkico Las plartas son vendidas. Los Mixto. Los criticos sefalan la
G % eran duefas de las piartas y nuevos duefios compten para falta de planes estralégicos y
eNeracion | ,engian drectamente 2 los vender a las empresas de de poca proteccitn al
consuMmidores. servicio publico consum dor
Monopolios estnctamerte Se desata una competencia ENRON vy otras empresas
Distribucién comrolados para proleger a feraz entre las emresss de crean y disefian nuevos
is uch los consumidores servcio pablico y los Nuevos mercados, enfocandose en el
duefos. E ki ' de libre de (L
precios
Commiones Especiales Las leyes det mercado Drversas reacciones politicas
. g reguian los precios a los deciien el precic y existe un | Algunos legisiadores se
CONTS AT control, aunque Menos : oponen a la kberacion del
estricto | mercado

Fuente: BHC News online

En 1987 Ia Comision Federal de Regulacion de Energia aprueba abrir el sector energético. Aunque los
controles segurian, las empresas tendrian mayor libertad, ademas de una mejor posicion para hacer
repocios Al hiberar el sector, tanto la generacion como la distribucion de energia se abrieron a
cualquier empresa que tuviera la capacidad de entrar al n‘egocio.s Las consecuencias mas importanies
de esta medida fueron:

e Precios sujetos a las leves del mercado

e Utilizacion del producto para especulacion

* Berhowitz, Arthur [hed
* Pagina Web. www bhe co.uk



ENRON aprovecharia este escenario para; empezar. a crecer BY hécer.dinero. especialmeme en los

futuros y las coberturas, que son mstmmemos uulmdos por los compradora v 1 s vendedors para

conseguir lo que ellos spemn que sea un meJo precno de un producto que el que puedan obtener en el

mercado abierto. Es decir, un ﬁnuro es asegurar a una empresa el precio de algo para evitar snuac:ons

no controladas como mﬂacnones.} quxebra de"empresas, escasez : de ‘producto’ mestablhdad de .

mercados. El mercado de futuros es de tip'o- esbecnilati\;o. Uno'pﬁ'ede compra pc:ones de ﬁ:turos.

ganancxa comple e te especulanva

esperar a que se incremente el precio y vender. obtemendo ur

Lo que hacia ENRON con los consumxdores no era nada mas oﬁ'ecerlm gas a un‘ precno competltlvo.

sino que utilizaba futuros sobre su precio, asegurando vender el gas despus, a un precno stablemdo
en el presente.” Esto hubiera sido lmposible antes de 1987 ya que el gas y otros energencos &smban
prohibidos para hacer futuros con ellos. Sin embargo, con las leves menos rigidas'y mas ﬂexnbles

muchos consumidores vieron en ENRON una alternativa que hasta entonces nadie oﬁ-ecla

Es en este punto donde ENRON empieza a revolucionar los negocios energéticos. Especula con el

precio y empieza a darle cobertura a su producm Entra al mercado de futuros ofrecnendo al’

consumidor precios fijos y estables, cuando los demas participantes estin sujetos a prectos volahles,

como consecuencia de la apertura del mercado.’
Diversificando negocios

Kenneth Lay rapidamente se dio cuenta de lo que los consumidores necesitaban y aproveché las

circunstancias para ofrecer un servicio que nadie mas ofrecia. Al tener la opcidn de futuros, el

® Berkowntz. Anthur: [ud

° Pamna Web waw ennfn com




consumidor puede asegxirar un precio sin imponar Ia fluctuacion del mercado. Sin embargo, también
los productores pueden utthzar los futuros para protegersc de caldas en el precio. Lay y su jefe

financiero, Jeff Sklllmg, dec:den enfomr el negocno en otro aspecto mxermedlanos de energia entre

productor y corsumxdor yno dedlcarse completameme al sector pnmano

El objetivo del productor-es no perder dinero. El mcrcado l que esta posncxonado su producto

puede hacer que baje el precio y por lo tanto, que las ganancxas sun menores a !as esperadas Por otro ’

lado, el consumidor no quiere gastar mas dmero de lo proyectado en un producto determmado

asegurdndose de tener un precio constante. Por Io tanto es i portame tener un pr fijoy segurq en

una transaccion, que ho necesa.nameme se cerrara de manera mstamana

sucede, baja la demanda y por lo tanto el precio. Por otra péne, el'génerador» de energjzjn!giédricé»le

teme al clima frio, porque es cuando el precio de Jos combustibles sube.‘
Ambos quieren protegerse de estas eventualidades. ;Qué hacer?... Establecer un precio fijo, un futuro.
La labor de ENRON en esto es ser intermediario. Los productores le vendian productos a futuro con
un precio fijo. Si el precio en el mercado abierto subia ENRON vendia el producto al consumidor a un
precio competitivo, pero mayor al que lo habia adquirido al principio, por lo que le representaba una

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

mq UC,E’
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ENRON una ganancia especu)ativa‘ Por otro lado un consumidor podria acudir a ENRON para
encontrar opciones de compra, ﬁér lo que el proceso se haria de manera contraria."!

Para principios de la década dé los noventa ENRON habia dejado de ser una empresa que se dédiqafa
principalmente a generar o dnstnbuu' y habla uansformaclo toda su 5trategm de negocnos para
convertirse en un mtermedlano que ofrecnera garannas \2 cond:cnons muy atracuvas al consumldor
Durante esa €poca los alcancs de Ia empresa se dlverslﬁcaron tamo que ahora se oﬁ'ecmn mermdos

de futuro de acero, carbon y otros 5pecxales comc “mermdos de proteccnon de importacion™ o

“proteccion contra climas™ . es demr la empresa se apec:ahzo en cubrir riesgos.'* ENRON no era la
unica empresa que hacna esto, pero si controlaba 90% de las transacciones en futuros o cobermras de
riesgo del sector energético. ' :

Al consolidar su presencia en Estados Umdos, el sngunente objetivo de Lay y Skilling fue expandlr la 7
empresa, llevarla al extranjero. No era el objetivo construir grandes instalaciones o mfra%tructura ya
que su principal producto era hacer negocios financieros. Kenneth Lay sabia que no tenian neces:dad
de tener plantas productoras o generadoras ya que ser. intermediarios significaba mayor iu}ilidad éam

ENRON.
Oporrunidades dentro de una economia boyante

Durante el gobierno de George Bush (1989-1993) Estados Unidos entré en un periodo de recesion. Sin
embargo, el sector energético no tuvo ningun problema debido a esta situacion. Los negocxos estaban
bien planeados, y al estar proyectados a valores futuros y riesgos, los mercados &speculatwos de

ENRON no se verian afectados por las bajas de precios. Los produdora no querian que su precio

Y Ihed
' Pagina web waw by co uk



bajara como consecuehcia de una caida de la déﬁ-nanda 'y' Ibs cohsumidorﬁ no querian que el precio

subiera para que los producwres pudleran recuperar costos Fue en esta s:tuacnon en donde se noto una

viabilidad com:dcra.b]e de este modelo y ENRO\' §aho fonalecndo

.—\demas. lodavxa poselan plamas generadoras

e’ gas. natural y tubena pam transporte IQ cual

utilizaban para darle 'a entender-a sus clie eg c10,':> que tenian

infraestructura para responder a cualquler sttuacxon

mucho més atrayeme para

Durante esos afios la posicion de ENRON en'e ! bursanl se. volv f

los inversionistas. Una de las metas prmc-pale de’ Skilling. pero sobre todo de La), era hacer de

ENRON una empresa rentable y atracnva para los ernpresanos Y:la mejor manera de hacerlo era

presentar pocas pérdidas y un rnargen de utllldads atraawo para'que la empr&sa. 5

Durante sus primeros seis ailos de exnstenc:a el precxo por acclon de EN'RON se habla mamemdo en

una cifra de US $10. No representaba una opcnon de compra muv segu.ra peto mmpoco era una accioén |

inestable. Era una accién que aseguraba un precio constame. ya que en su negocio no habxa manera de‘

perder.’

En 1993 William Clinton toma posesion como presidente de Estados Unidos El cﬂ:lo récesivo en
Norteamérica estaba disipandose. Las economias mundiales entraban en un penodo de &stablhzacron y
lo mas importante con nuevos negocios y nuevas maneras de hacerlos Iograron que la economia de
Estados Unidos viviera un desarrollo que no se veia desde la post-gugrrg. Ademas, el gobierno
norteamericano impulso el gasto publico, diversificando el poder adquisitivo yla dapaéidad economica
del pueblo. Parecia que cualquier negocio daba resultado, Las utilidadés ;e hultipliwban en cualquier
area v el gobierno lograba estabilizar estabilizo su balanza de pagos, teniendo por primera vez en 50

anos cero déficit presupuestario.

" Barhowatz, Arthur Jhid
" Fusaro, Peter, Millar, Ross. [hid
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En estas condiciones ENRON ﬁorecié y llegé a ahuras inimaginables. Ni el mismo Ken Lay o Jeff

Skilling podrian haber \ancmado una snuaclon tan favorable. La empresa aprovecho esta bonanza
para expandir sus negoc:os dentro del pals y vender su producto fuera de Estados Unidos. En 1996

ENRON sorprendno al secto' energeuco y ﬁnancnero cuando anuncié que otorgaria servlcxos de

cobertura - de- riesgos para sel IOS de: Internet (servidores, fibra optica, banda ancha) Este,

movimiento fue un acierto notable de Lay y Skilling que incrementé el valor de ENRON y que dlo el

prestigio de “visionarios y actuales a los dos ejecutivos. Fueron de los pnmer s en darse cuema de un
desarrollo en la industria del Internet ¥ no quisieron quedarse atras.!? : o o '
Para finales del gobierno de Clinton, ENRON  era un monstruo. Se habia co;x&e};ido Venﬂla sexta
empresa mas importante de Estados Unidos, con utilidades exorbitantes. Las gamnctas reportadas de!
afio 2000 fueron de 45,000 millones de dolares. Esto se reflejé cuando se llegd aun nivel max:mo de
USS$85 por accion en agosto de 2001. ENRON se habia conventido en el modelq de negocios mas
atractivo en Ameérica. Todos querian hacer dinero con ellos y todos querian tener sus acciones. Ni
empresas como Microsoft o Coca-Cola aseguraban ser negocios redondos para Iosrirnvq‘siopvi,sf&i.ﬂ,
ENRON se volvio en el objetivo laboral de todos. La filosofia de Ken Lay i:on sus trahajaddres era
muy simple: si obtenian un buen negocio para su empresa (por ejemplo “una cobertura sobre un
producto) se les daria el 5 0 10% de comision, segiun fuera el caso. Estas comxslones sxgmﬁcaban
ingresos de miles de dolares, incluso millones para los empleados. Esto provocaba que los trabajadores
hicieran todo lo posible por conseguir los objetivos. Ademas, se les alentaba a invertir en‘la‘ rﬁisma
empresa. cosa que no necesitaban de mucho convencimiento al ver que la compaiiia iﬁa viento en

popa

* Fusaro. Peter. Millar. Russ; fhid



Sin embargo, un problemzi dentro _ del ~organigrama “de la émprSa fue Ia falta_de  controles

administrativos. Los trabajadores podlan hacer ganar mntldades pasmosas a ENRON pero a nesgo de

caer en actividades |legal&s tales como estrategms dslea]&s de merado y pracnws monopohcas Pero

eso no importaba mucho a los Jerarms de ia emprsa, mlentras el valor de Ia accion stgunera sublendo

v fuese negocio redondo para lodosy

Con la llepada de George Bush Jr a la Chsa Blanm, el panora.ma Iuc:a exceleme para EN’RON
Aunque Lay se habia retirado temporalmeme de la dtreccnon general. la empresa mostraba signos de
mantenerse como el ejemplo a seguir. Ademas. l\en Lay Yy ENRON hablan apovado con mucho dinera
la campafia de! ex-gobernador de Texas, lo que daba'una'nmagen a'los inversionistas de que la
compailia tenia todo bajo comtrol.'’ ‘ e L
Y para cualquier inversionista ENRON no podia ser élgo méjor: la empresa mejor calificada por sus -
empleados en Estados Unidos, con mayor crecimie?xfo bursiti] en 'Ia,hjstoria. con una diversidad de
negocios impresionante, con la capacidad de entr;r‘ en cuélq;:iér pais y a. cualquier sbienﬁ. En
conclusion: un negocio irresistible. . ' V
Nadie pensaba que habia problemas serios dﬁrés de tédo esto, ni mucho menos que el castillo se
vendria abajo a la postre. Pese a que la economia nortearﬁeriwna entraba en otro periodo de recesion,

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

grandes e historicas compaifiias americanas.

* Berhowitz, Anthur: Jhid

" Incluso se llego a decir que ENRON establecia las politicas energeticas en Washington y que muchos
funcionanos tuvieron que ver en las diversas pracucas ilegales de la empresa. Aunque esto es alarmante, muy
scrio v de consecuencias ustoricos. no se u'uvu:ndcm an ello. porque no presenta valor alguno para las
hxpun.-sn de exste rabajo
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1.2 La caida de ENRON FAI‘LA T'! v;

Practicas dudosas

Con la llegada de Georgé Bush .lr. ala presidencia. las expectativas para NERON resuhaban mas que
alentadoras. Sin embamo durame Ios pnmeros meses de 2001 dos situaciones mostraron una cara

distinta de la emprsa a la opmlon publlca

Primero, las practicas contabls dudosas 1S amanadas En el Te| orte anual del "000 ENRO\‘ declaro un .

incremento de ganancias consnderable y nmguna perdlda en S operacxor 'es. la mnsuhora ‘Andersen

aplicd un modelo muy comple)o para mane)a.r la contablhdad de la empresa ENRO creo vanas

empresas “independientes” para realizar dwersas actwldades dentro de sus operactones cotldlanas Sm .

embargo. las peérdidas que registrara la empresa, tanto en dichas compaiiias como en: el mlsmo

corporativo, eran imputables a ellas y no a ENRON. Simplemente, cualquier perdlda expenmemada se
“transferia™ a las compaifiias. Como estas empresas supuestamente eran negoc:os aparte ENRON no
registraba las pérdidas dentro de los reportes. En consecuencia, al no haber perdldas y solo ganancnas

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

En el reporte anual, ENRON declaré ganancias por encima de los’ 100 :mil millones de délares,
teniendo un incremento del 40%, muy por encima de empresas como Coca-Cola, Microsoft y otras
empresas de Internet, que habian tenido un buen afio. En dicho reporte, no se mencionaron las pérdidas

que fueron “transferidas™ a las empresas antes mencionadas.'®

"™ Berkowitz, Arthur. [hed
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Los encargados de disefiar esta estrategia fueron, ademas de Lay y Skilling, el ejecutivo financiero Jeff
Fastow y el ejecuti&o de planmciéh Clifford Baxter. El crecimiento de ENRON dependia bastante de
estas practicas. ENRON hacia inversiones ¥ luego transferia la deuda de sus libros a estas empresas,
tedricamente mdependlemes Como las operac:ones cotidianas de la empresa aseguraban mgresos

dichas pérdidas se podian absorber en un ﬁ.lturo La segunda situacion que inquietd a’ la opinion :

publica fue la crisis energetlca en el estado de Cahfomla, proxocando que los mismos m\ersnomsta.s

exigieran cuantas a l.ay sobre las pracuas que se llevaban a cabo

California no mda mas es ‘el estado mas lrnpormme de Estados Unldos, sino la septtma econorma mas

grande del mundo‘ Su crecnmnemo y dsarrollo economxco son determmames para la vnda

norteamericana.: Cualqule crms > smmcu)n mestable en el estado afecta de manera negativa .y

contundente a todo el s:stema. Adem?u del poder polhico que reprsema, California es un estado que

debe estar seguro, estable y con una economia 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 v las compaiiias consumidoras no tenian un mercado para asegurar el precio. Al
desquiciar el mercado, ENRON entré con todo por ganar. Al disminuir la oferta, el precio crecio de
manera exagerada, pudiendo ENRON controlar el mercado de futuros y obtener jugosas ganancias.'®
En cualquier otro estado o economia se considera como una practica desleal penalizada. Sin embargo,
la desregulacion energética habia sido mas drastica en California v 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

'° Berkowitz, Arthur: fhid
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operaciones. Sin embargo, tanto las practicas comables como lo acontecido en California hicieron que
los inversionistas y los especuladores de futuros estuvieran mas atentos en lo que ocurria en la

empresa, siendo mas rigidos en los estados y exigiendo cuentas claras.
Surgen las grielas
Durante los primeros meses de “001 la economla de Estados Umdos entré en un penodo de recesion,

del cual todavia no sale Aunque no ha sudo tzn fuerte como el de hace dlez aﬁos.,sn ha SIdD lo

suficiente para que la’ economia regl.stre una contraccxon conslda'able, afectando las mversron&s de las

empresas, teniendo que reahzar ajust&s en sus estmtegms de negocnos y en los pronosnoos para dncho -

Durante los primeros dos tnmestres de 2001, el \mlor accnonano de ENRON habla dlsmmundo de un
maximo historico de 82 dolares a 42 ddlares por accion. Aunque fue sens:b]e la ba_va no se cons:dero
algo importante, ya que era una consecuencia logica de la snuacton economica del pals La.s metas si

bien serian marginales, de cualquier manera convencerian a los inversionistas y ENRON saldna blen

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

Sin embargo, las primeras grietas se empezaron a abrir. En agosto de 2001 Jeff Skilling, numero 2 de
ENRON, brazo derecho de Ken Lay y que habia tomado la batuta de la empresa en los ultimos aiios,
renuncio de manera sorpresiva. Aunque argumentd problemas familiares, trascendio tener diferencias
con los altos mandos. Con esto, Ken Lay retomo el puesto de presidente. Muchos inversionistas
quedaron sorprendidos con este movimiento y empezaron a creer que no todo estaba bien eﬁ la

empresa.
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Como resuhtado, los "inversionistas empezaron a vender sus acciones, retirando su dinero de la

empresa. Para fines de ag‘osto," el precio de la accion se ubicaba por debajo de los 30 délares. Por su

parte Ken Lay afirmaba que la baja era “normal” y que no habia de qué preocuparse.

La razén por la cual Sklllmg ’renunmo fue su desacuerdo con las pracncas contables tramposas,

denunciando que yva no era remable para ENRO\‘ segulr reportando ganancms y ocultar perdldas Le

aseguro a Lay que era me_yor repo ce tract:lon de la empresa y

empezar a subir. SLxlImg terua la ldw de que &sle procso no sngmﬁcana detener a 'ENRON o que

suprimiera negocios o metcados Snmplem nte - lo que quena obtener era. ‘un reordenam:emo de las

cosas.

La renuncia de Skllling se Jumo con Ia de Chfford Baxter que habxa temdo problemas con Lay sobre

las empresas “independientes™. E\’RON declaro’ en su momento que ‘a sahda de Baxter era normal y

Lay hizo entender a los inversionistas que todo lba blen Y. que no exlst n co
empresa. Sin embargo, Lay habia S|do advertxdo Tamo Baxter como Sklllmg le hablan sugendo sobre
la necesidad de cambiar la direccion. O se ordenaba el aspecto contable y las perdldas o la empresa iba

a tener una implosion. Es decir, caeria por problemas internos.®

Una de las herramientas mas 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 ENRON si el valor de la inversion de esta empresa declinaba. Estos

pagos eran reportados como ganancias, aunque en realidad era el mismo dinero de ENRON. No nada

© Rewvista Fortune “The ENRON affarre ™ Carol J Loomis Droiembre de 2001 -



1 TEXS CON j’
| FALLA £7 "UIGEN

R T

mas cubrian pérdidas, sino que se reportaban ganancias fantasmas. No repornar pérdidas suele ser una
practica muy comun en Estados Unidos y no es considerado un fraude a gran escala, pero el reportar
ganancias fantasmas si lo es ya que se inﬂa el valor de la accion y se tiene un precio falso. Tanto

Skilling como Baxter sabian de esto ¥ dejaion la empresa antes de que se supiera el fraude.*!

Las cuenias no cuadran

Los sucesos del 11 de septiembre conmovieron como ningin suceso en la historia. La cobertura por
parte de los medios y el impacto de los Sucésds generaron un estado de panico total en el mundo y
afectaron drasticamente la economia norteamericana. Las empresas consolidadas sopormron la crisis,

pero muchas otras enfrentaron situaciones dehmdas de superv:vencxa ENRON no fue la excepc:on ;

Despues de la renuncia de Skilling, Sherron Watkins, v:cepraxdente de la emprsa, escnbxo una carta

anonima a Lay, mencionando su preocupacion de que las operaclones y herramlemas de ENRON 5

pudieran derivar en un escandalo de consecuencias destructivas para la em sa.y Ia mponam:la de,
una revision de los estados para asegurar la supervivencia.
El problema era sencillo: las cuentas no cuadraban. Y el problema en esa ecuaclén comable eran las

empresas v sociedades “independientes” de las cuales se beneﬁcnaba 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. Watkins creia que algunas de las empresas y sociedades “independientes” solamente lo eran

7 Fusaro, Peter. Millar, Ross. Jhid
= I:sta carta fue conaaida como “el memo™ ¥ sin10 de prucha contra Lay, Skilling, Fasiow, Baxter ¥ la misma
Wathins, de que tenian conacumiento de todo. Ademas. fue uno de los detonantes en Nueva York pars que el

valor accionano de ENRON se desplomara

15
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nominalmente.' Eran operada,s por ENRON vy financiadas con dinero de ENRON, en vez de ser
manejadas’ por mversmmstzs ex!emos Al parecer, solamente Lay, Skilling y Baxter sabian de la

naturaleza de &stas empresas mtentras que los inversionistas desconocian todo sobre ellas. &

Al momemo de que pagaban, sn Ia inversion de ENRON ba)aba ta.mbnen estaban pagando por:los

activos de la emprsa Aunque el nesgo lo mamema E\'RON ésta transfena la deuda de sus cuentas y

gresos provemems de estas compamas que como se ha' visto, era el mismo

dinero 6‘riginé‘l_. S

Si el valor accionario de ENRON crecta. el valor de las empresas independientes tzmblen y podxan

cubrir las perdldas de ENRON. En ma : 150 se obtendnan gamncnas reales de dichas empresas y las

pérdidas se reducirian al’ minimo. EI proble ra que el valor accionario de ENRON no crecia y Ia

economia no arrojaba buenos nimeros pam el futuro AI momento de que las acciones ba_)aban, el

valor de las empresas mdependlgnges taxjnlr)lgr) lp haf:xan v no podian pagar mas a ENRQN.

Implosion

Watkins decidio acudir a al firma Andersen, encargada de llevar la contabilidad de ENRON, para que
realizaran una investigacion y detener cualquier situacidon que afectara a la larga a la empresa. James
Hecker, auditor de Andersen, contactd a sus‘ similares de ENRON exponiéndoles la situacion y
convenciéndoles de la importancia de realizar una auditoria interna en la empresa.

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

decidio contactar a abogados para decidir sobre la legalidad de las operaciones descritas por Watkins,

= Fusaro. Peter; Millar. Ross. Ihid
* Fusaro. Peter: Millar, Ross, Zhid
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Mientras tanto, Watkins convencioé a Ken Lav de la suiedéd problema y la ﬁecesidad de aclararlo.

Tratando de mantener todo bajo comroL Lay ordeno a los abogados de Iz empr&sa mvesngar sobre las

operaciones de las compahms mdependlemes La\' no nada mas lo hac:a para:salvar ENROI\ smo para

limpiar su nombre y ensucmr los de Ba.xter Sklllmg y mmbxen el de Watk

Al mismo nempo l.ay v las personas cercanas a el empemron a cubnrse y lir lo 'menos raspadas del

denitro de la mnsma sm decxrlo a nadle Solamemnte Lay avisé a los'grandes mversmmstas de la

situacion, advmnendols que era precana y con vxsos de empeomr. Esta acmud de Lay, a la larga le

significo varias demandas Judlcmles y ‘Una acusac:on de ﬁaude que todavua no Iogm aclarar

Para Andersen, el problema s6lo empeoraba y no podnn darse rsultados halagueﬁos a ENRON

Como la empresa habia utilizado sus propias acciones para Ias compaﬁlas mdependlentes, no era

posible recuperar las pérdidas mientras se desplomara el precno de ellas Andersen no tuvo otra opcion

que sugerirle 2a ENRON cambiar su estrategia contable como ‘via umca para superar la crisis y como

primer paso absorber las pérdidas de las compaﬂxas mdependlentes (que era lo mlsmo que sugmo'

Baxuer, antes de que se agudizara el problema).

Los inversionistas recelaron cuando ENRON declaré ‘que las operaciones de las empresas
independientes (con nombres como Raptor v Condor), fueron autorizadas por la misma firma

Andersen. Mientras tanto, la gente en Andersen empezo6 a destruir todo el material que los involucrara

-

con las operaciones antes mencionadas. TESKS CDI\] "E

* * CNN Financial News “ENRON: Indepth” F“XT Lj\ DE ORIGEN i
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El movimiento detoname del problema fue la absorcion de parte de ENRON de las empresas
independientes en susip'ré'p"nls cuentas. Como resulado, ENRON reponé por primera vez pérdidas y

con un monto en ex‘tremo elevado de 618 millones de dolares. La reaccion Ioglca se percxblo en el

precio de la acc:on que se dsplomo hasta llegar a 33 dolaras lo cual aterré a’ los mversxomstas que

inmediatamente sacaron su dmero ongmando oon ello la descapuahmc

Al dia siguiente, la emprsa anuncno que volvena a adqumr las acciones de las empresas unphcadas

lo cual significaba una d'e'smzpitaliilc:o‘ 'i:le' 71.2'0(')5mil!on prol‘ublo a los

empleados -obhgados a mvemr en ENRON- reurar sus mvers:ones asi como el dlnero ahormdo en -

sus pensiones. 2

El colapso

El 22 de octubre, cuando se ranudo’h acuvxdad bursanl despuﬁ del fin de semana ENRON anuncié -
la existencia de un conflicto de mtersﬁ entre Ia compaina, los du'ector&s y' las empresas
independientes, la reordenacion Ae los negocxos y acepto Ia comision de emrores admxmstratlvos
financieros y contables. Dicho anuncio solo empeoro el estado de cosas llevandose ‘por delante el
prectio de la accion que llego a cotizarse en 22 dodlares, acentuando aun mas la desmpltahzacnon,

El 2 de octubre, en una accion desesperada por ganar la confianza de los mvers:omstas Lay despide a
Andrew Farstow. indicando que era el principal culpable de las operac:om con las empresas

independientes. Sin embargo, los inversionistas no se la tragaron y siguié ia dsconﬁanzz juntocon la

descapitalizacion

¥ Berhowitz, Arthur. [hd



Para- finales de esa semana, el preéio porAaccién se habia ampbmdo hasta’ 15 délares.
Simuhineamente fos detalles de la crisis empezaron asalira b luz, fiﬁérerlﬁéﬁtﬁhaéila'iﬁesthbilidad en

la empresa. =z

A la siguiente semama, Ken Lay tratd de \mhzar su mﬂuencna en Washmgton para salvar la empresa ‘

Primero contacto a Allan Greenspan. _;efe de la Rsen"a Federal. Luea,o al secretarlo del Tesoro Paul
O’Neill, tratando de ganar apovo para Ia obxencmn de crednos eon el fm de sah'ar las deudas y sahr
adelante. Finaimemnte, pidié la ayuda de] secretano de Comerc:o Donald Evans. texano y magnate de

los energéticos, igual que él. Pese a todo nunca llego la avuda que necesnaba Lay.™

En las primeras semanas de noviembre, Lay habia obtenido el apoyo de dos bancos de Texas para
solventar la crisis. Sin embargo, el 8 de noviembre ENRON entregd una serie de estados financieros

revisados, donde se restaban las ganancias obtenidas por las compaiiias independientes.

CUADRO 2

CUENTAS REALES DE ENRON

(rmilones de |ingresos Ingresos Deuda igualdad

dotares) Reportados |Revisados jreal real
1997, $105 $77 $771 -$258
1998 §733 $600 $561 -$391
1999 $893 $645 $685) -$710
2000 $979 $880 $628 -$754

Fuente: CNN Fmancual News

Al dia siguiente, sucedié lo mas humillanme para Ken Lay. La unica alternativa de supervivencia para

ENRON era buscar una fusion con una rival mucho mas pequefia, pero solvente: Dinegy.

TESIS CGH
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Los ultimos dias

Después del anuncio de la fusién. Lay buscd desesperadamente obtener un crédito. El objetivo
principal era mantener a la emprsa en condlcxones de recibir un crédito con buenas condiciones para
resolver deudas mmedlams del orden de 690 millones de doélares y estabilizar la empresa Sin
embargo, las acciones segulan ba_}ando la descapnalmc:on continuaba. EJ 19 de noviembre la accnonr‘
llego a la barrera de los 7 délares; el costo mas ba_;o en una demda Y las acciones snguxeron bajando :
aun cuando ENRON consiguio condnc:ones venta_posas para pagar sus deudas El "3 de novnembre el
precio descendié hasta 4 dolares, suﬁcneme para que las ¢ comisiones reguladoras de \Vall Street yia~

Casa Blanca intervinieran para mejorar la situacion®

Y llego el 28 de noviembre. Ese dia seri'z;‘iﬁc;lvirdyablre para Estados Unidaﬁ, el:sirsrtema; ﬁnanciero yel
sector energetico. Las agencias crediticias mas 'i'ﬁ;lrponintés habian cortrtcweéido'a ENRON él grado de
alto riesgo de inversion y de crédito, por lo que se recomendaba no prestar dinero a la empresa, ya que
no se tenian garantias de que los créditos serian cubiertos. Ademas, se mencionaba que la empre'sg'—
estaba al punto del colapso ¥ que era imposible sacarla de su crisis.

También se anuncié que ENRON estaba obligado a pagar de manera inmediata casi 4,000 millones de
dolares de su deuda de 13,000 millones. Con estas referencias, ningiin banco decidio salir a rescatar a‘
ENRON, o por lo menos ofrecerle un crédito para solucionar problemas inmediatos.*® o

En la tarde del mismo dia, Dinegy anuncio que se retiraba de las negociaciones sobre una posible
fusion con ENRON, aduciendo mas o menos las mismas razones de las agencias crediticias.. Al final

de la actividad bursatil de ese dia, el precio por accion habia llegado a 1 dolar; precio minimo tolerado

7 BBC on ine “ENRON: The Rise and Fall”
* Fusaro, Peter. Millar, Ross, Jhd -



segtin las leyes norteamericanas. Y con esto, la sociedad financiera del mundo adiviné lo que seguia:

la dsintegmcién.‘ K

Y el viernes de esa semana, 2 de diciembre de "001 conctemes de su mcapacndad para la' deuda

minima inmediata, Ken Lay, todavia presidente de ENRON soh xta a las ‘au i :

Estados Unidos entrar al Capitulo 11 de proteccion; es decu' declarar a‘la empresa en banwrota La

misma empresa que habia llegado de manera sorpresnva. lmempes va

energetico, se declaraba quebrada de la misma manera como Vivi

pasado de ser una empresa con activos por encima de los 70 000 mlllones de dolares a Ia banmrrom

De tener un precio por accion cercano a los 100 dolares a nada " ;

Los problemas no terminarian para ENRON. Ahora habw que enfremar demandas Jud|c1ales

trabajadores demandados, acusaciones de fraude, ademas de una deuda mmensa EN'RON dspldlo a
Andersen como asesora contable. David Duncan fue despedxdo de Aqdersgn. EI qugreso yla F|sca]xa
Federal empezaron investigaciones sobre las operaciones de laempresa ljn dla 4d&srp‘\;és‘dé ciué el FBI
tntervino en las instalaciones de ENRON, Ken Lay, el lider, el q\jer h;nI;ia' hech(; de la emprésa un
gigante, el visionario, el directivo mas admirado de Estados Unidos, per;) principal implicado en gl
escandalo, renunciaba. Una semana después, Clifford Baxter se suicidaba. En una carta aceptaba saber
de los problemas de las empresas independientes y acusaba que Lay y Skilling sabian perfectamente lo
que estaba ocurriendo. Ademas, la carta anonima de Watkins fue utilizada por el Congreso como un
testimonio de que los altos directivos de ENRON conocian perfectamente la situacion. El Céngreso

empezo una serie de audiencias con todos los implicados. Tanto Skilling como Lay negaron saber de

Y Berhowatz, Arthur. [hid .

trepndame a la cxma del sector .
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todas las operaciones fraudulentas y que actuaron de buena fe. No f;ue hasta que Sherron Watkins
testimonio ante el Congreso qﬁe iodos sabiaﬁ. incluso ella, lo que estaba pasando, que se tuvieron
suficientes evidencias para empezar un pleito legal, que ain continiia y que durara mucho tiempo.*?

Asi fue la caida del imperio. Asi se desmoroné el castilio llamado ENRON. Para terminar, basta un‘ )
ejemplo de lo que fue ENRON y lo que dejo de ser. Fue tanta la soberbia de la empresa, que en el affo ™~
2000 se inaugurd un estadio de baseball en Houston llamado ENRON Field, con todas las‘i
comodidades y adelantos tecnologicos. Después- del escandalo, el equipo de Houston desco’r‘\ocViAc':rel :
contrato con la empresa y rebautizé a su estadio con una marca de jugos de naranja. Compq:r;ldﬁ céfl

ENRON, una empresa de jugos era mucho mas pequefia, menos famosa, pero honesta y réntable. :

TESES CON
FALLA DE ORIGEN

* Houston Chranscle “ENRON: Complete coverage ™
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2.1 Hipotesis de trabajo

La importancia del Marco Teorico dentro de un trabajo de investigacion es la de establecer y
demostrar las hipotesis de trabajo ‘ciue ;:onsthuym el eje, el objetivo y la meta toda la labor. Si no se
establecen, el trabajo carece de“s;ﬁt;ido'_v se convierte en una simple monografia que habla, explica,
pero no aporta o innova.
Las hipotesis de esta tesis son las s:gmems

e Determinar las causas de Ia mxda de E\IRO\' mediante el apoyo de un anahsns financiero y de

factibilidad en arms cntms de la compa.ma enfocado en pos:bls mane_)os llegales o dudosos

e Encontrar y cuamlﬁczr las consecuencm de la qulebra enel sectorv energeuco de Mexxco y

Estados Umdos

e Establecer una solucion prevemtva para evnar snuamones stmllares

Las hipotesis se demostraron unhundo datos obtemdos de los reportes anuales de la empresa, asi

como informacion publicada en perlodlcos y revxsms Al ser tan abundame la mformacuon sobre el :

tema fue necesario utilizar la comemda en hbros especializados que srrv:eron como guxas y respaldos

de la investigacion. Se trata de datos de tipo cuantitativo casi en su totahdad snendo el anahsns :
posterior lo que da el caracter cualitativo a la investigaciéon. Los d.atos se compararon con dlstmtas
fuentes para asegurar la veracidad de la informacién y evitar equwocac:ons El uso de herramlemas

de estadistica avanzada fue determinante para generar utilidad a los datos.
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2.2 Causas de la caida de ENRON

2.2.1 Modelo de negocios de ENRON
El modelo de heéécios de‘una empresa es el sentido de su existencia. En un buen modelo, la empresa
debe’ plasmar las ideas, conceptos y ambiciones que le dan vida, sustento y una mision de vivir.
Ademas, se deben establecer las estrategias, politicas y procedimientos que ha seguir cuandé se

encuentre en determinadas circunstancias. Se deben definir misidn, vision, objetivos, metas, tipo de

negocio que se realiza, politicas de expansion y contingentes.

A continuacidn se definen los conceptos de misidn, vision, objetivos y metas establecidos por

ENRON:

CUADRO 3

MODELO BE NEGOCIOS MISION, VISION. OBJETIVOS Y METAS

Mision de precios p: en pr de gas,
transmmsiones de banda ancha, ssegurando un abasto de caldad, precio

pet pr 8 expar 1 hacia otros prod Yy

Visién Congoldarse como un modeio a segur en 1a economia mundial, ser (a empresa
numero 1 en sector energético, oxpanclenoo los mercados y productos, atrayendo
s cor % a sus h 1ando la manera de hacef

negocios & nivel global
*Establecer mercados de futuros competitivos dentro del sector energétco

Objetivos
4 *Obtener nuevas tecnologias que nen la ) de
-C las - -]
Metas "Obtener grandes volumenes de L para el vaior de
la empreu para atraer INversonustas
se como la mas mmportante de ftros en & mundo, en un

lapso no mayor 8 dos afios
*Marntener un perfii oe activos bajo en los siguentes aflos

Fuente; ENRON 2000 Al Report

Hay que indicar que la informacion de esta parte del modelo de negocios esta tomada de un reporte
anual anterior a la quiebra. y por lo tanto el documento es muy optimista, irreal, y en ciertos puntoé
anacronico, cursi y muy exagerado. Sin embargo, tiene un gran valor porque es un documento
proveniente de la compaiiia entregado a los accionistas para mantenerlos al tamo del estado de cosas.

Para entender bien la naturaleza de la empresa hay que anahzar cada uno de los puntos de este modelo
de negocios establecido por ENRON en el cual se puede leer de manera clara, no nada ms su espiritu

e 1deas, sino también un poco de los errores que la llevaron al derrumbe
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La mision de una empresa es lo que quiere ser. Cuando se forma una compaiiia, el objetivo principal

Mision

es sobrevivir, pero también caminar hacia unz"ﬁfopésilo determinado. Si la empresa desconoce hacia
donde ir, dificilmente podra enmmmarsmsﬁxerzos. que seran estériles y no serviran de mucho. En
los negocios tiene rotunda validez iquéllé de}syqué qhien no sabe a donde va es que ya llego.

La mision de una empresa debe contener: :

1. Lo que se quiere hacer de manera clara y prec:sa desde un punto de vista corporativo y general

2 Una revision general de las politicas y strategms de Ia empresa para lleva.r a cabo su rmslon

La mision de ENRON habla de Ia ambicién que marco a la empresa busqueda de nuevas tecnologlas y

expansion. ENRON empez6 como una mcxpleme corncrcmlmdora de gas na(ural, y llego a cornercxar

con tecnologias como electricidad y- banda ancha, muy ajena 2 lo que se propoma al pnncxpxo. Con la :

liberacion del mercado, la emprsa se: centro

generadora, Lay y su grupo querian asegurar que todos los procesos de la empresa mtuv:eran sxempre :

documentados y establecidos, a fin de darle un rostro de seguridad a la empresa, ev:tando que losf o

empleados cometieran errores. Sin embargo, va se verd después que la falta de comrola mtemos

provoco muchos problemas.

La mision de ENRON es atractiva para un inversionista: mercados competitivos, expansion global,

cahdad y satisfaccion. Pero lo mas destacado de su misiéon y que la hizo mas atractiva fue la de

8]
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revolucionar la manera de hacer nenocios. No nada mas esta revolucion se veria‘reflejada en sus
operaciones cotidianas, sino tamb:en en la manera en que reportzban las mxsmas T

asegumr producios de cahdad

En el Reporte Anual de ENRON de 1990 se esmblecc que larm:s‘on es s

y negocios de compexencxa en el secto No se mencnona para nada:los’ conceptos de revolucnon.

globalidad, expansion, nuevas tecnologlas

En resumen, la mision de ENRON resuha bastante sansfactona a los o_los de la’ geme de dmero :

Cuando los resultados concordaban con lo establecido, no habia duda de que la compa.ﬁm lbaipqr buen

camino v no habia necsldad d dudar.

La imponancia de una’ mxs:on ambx osa y comprobab]e le sngmf o ‘a E\'RON ganar muchos ahados

inversionistas, ademas de ser una emprsa modelo en la economia nonmmencana
Vision ‘ R NS

Maentras que la mision indica lo que se quiera hacer, la \d’siéﬁ sefiala cér'n;) se.ve la éhmesa en el
futuro, cuando ha llevado a cabo todo lo establecxdo demro de la mision. Se puede decir que la visién
de una empresa es su estado “ideal” en el cual se veran rmhzad.as las ambiciones de las personas que :
la establecieron de manera primaria. ‘ :

Al igual que la vision, la mision de ENRON fue cambiando con el paso del tiempo. Segﬁn’Rebone
Anual de 1990, ENRON se definia como *“una empresa lider en el sector energético, ab:ienﬂb_ésﬁacibs '
para la generacion de mercados de energia™’. Muy diferente esta vision con la &stablecida}‘en el V
reporte de 2000, donde se establecen puntos como: “modeio a seguir de la economia muhdiai“,

“revolucion a nivel global™, “empresa numero 1 del sector™.

" www enron com: ENRON' 1990 Annual Report
Yibid
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Las desregulaciones:de Rdagan marcaron un. precedente importante para ENRON, ya que pudo

corregir su mmbo vy proponerse objetxvos ma.s atracnvos y dificiles. Sin embargo también encontramos

términos amblguos o poco claros Cuando ENRON hablaba de revoluciones globales o busqueda de

nuevas tecniologias, chha gent ' uerd,x\r(ersmcana sus mercados y sus estrategias, pero que

La vision de una emprsa debe ser mmable y se uene que adaptar al entom Sl este le es favorable. la

lo ama stablec:do Sl el

visidn que tendra de si mnsma me_)omm y sera completamente dlferente

entorno le es contrario, la vision tendrd que acomodarse y torm.r m&s

contingentes.
En este sentido, ENRON fue un producto salido de la recesion de la era de Bush padre. que pudo
consolidares en la bonanza de la era Clinton. No es de extrafiar que se tuvteran metas muy ahas y que :
la vision hablara de cosas muy exageradas. Aunque mucho de lo que se quena en la v1snon se Iogro
trevolucion, globalizacidn, nuevas tecnologias), no llegé a corsohdarse. b

Tanto la mision como la vision de ENRON nos enseiian una empresa amblcnosa, no conforrmsta, que
pretende establecer las reglas del juego, dictar condiciones. Que no qulere conccrtar smo domma:. que,
pretende ser lider, ademas de atraer consumidores. Como se vera, este pumo es muy 1mponante. y-
pronto ENRON estableceria como una parte de su vision: atraer mvefslomstas de manera

permanente™®

" Berkowitz, Anthur fhid
* www enron com: ENRON 2000 .4 nnual Report
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También se habla mucho de crecer, dominar y expandir. Queda claro que las intenciones de ENRON
son las de ser un gigante y dominar )os mercados. Muy caro le costaria a 1a empresa esto, no por la

ambicion. sino por no tener la clafidad para consolidar lo establecido v controlarlo.
Objetivos y mewas

Muchas veces se cree que los objetlvos ¥ las metas son los mismos..De conceptos un poco ambuzuos,

resulta dificil determinar una“ fromera clara entre ellos Hay que d‘ que van hacla lo mismo:

planeacion y programacion, \anables que senalan un cammo hacta el futuro, La prewsnon y el dlseﬂo

son parte importante en el planteamiento de ob_)envos ’ metas

La mision de una empresa nos indica lo’ que qulere ser. l.a '\ ion el cémo se ve de manera ideal Los

objetivos sefialan los pasos a seguir para llevar a w.bo Ia m:sto y conseguu' la vtsxon.,La mnsnon y Ia

vision son generales, corporativas, dlrecuvas, tmemras que los ob_let S hablan de tareas .
especificas.

Cual es la diferencia entre ellas? Los ob_u:mos son tareas desde un p to d ista bstracto mlentras

que las metas son labores cuantificables que se deben haeer para cumphr los ob,;étwos Por ejemplo, el
objetivo de un estudiante es pasar de aﬁo mlentras que sus metas es pasar los examenes y ent.regar las
tareas que se le asignen. e - » ‘

Dentro de ENRON, los objetivos qué est#blécén ‘en su Rebone Amial de ."!000"son’ tareas muy
especificas que, aunque pueden caer en lo absuacté, délémiinan'tareas y formas de trabajo‘péra lc;dos
y cada uno de los integrantes de la empresa. Sus objetivos principales son 3: establecer mercados de
futuros competitivos, obtener nuevas tecnologias y crear mercados globales.

Analicemos el primer objetivo. A partir de la década de los 90's, ENRON abandond su mision de ser
distribuidora de energéticos para dedicarse a la creacion de futuros economicos con ellos. Este enfoque

de negocios le representd a ENRON un cambio en la manera de trabajar dentro del sector, siendo*la
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primera empresa que, adem'a's' de dis;trit;uir, abbrdaba tareas ¥ labores financieras muy alejadas de sus
objetivos establecndos en 1990 en que solameme stablece *apoyar la creacion de mercados de futuros

en energ.encos asegurando un abasto de cahdad al consumndor"’. Como se puede ver, el objetivo de

ENRON no u‘a apo ar

|mpulsor. smo el crmd

as pero que no’ se. hara jo segundo ‘sin

concretar lo pnmero"" 'Es de Ilamar la atencnon que ENRO\' a.hora se enfom en descubnr nuevas

tecnologias, nuevas tendencm y necaldades del mercado en los cuales puede aphmr sus
conocimientos y obtenef gamncuas Nadle se hublera lmagmado en 1990 que eny 2000 los mercados de 7
banda ancha de ENRON serian de sus actividades principales (con expectativas de expahsién’ mucho
mavores que el gas o la electricidad). Esto habla de la capacidad de adaptacion de ENRbN al medio

externo v de saber detectar lo que el mercado necesitaba.

En el tercer objetivo se muestra de manera contundente la ambicién, pero también la inteligencia de
los estrategos de ENRON. Realizar operaciones internacionales no es algo nuevo en la economia, pero
el fenomeno de globalizacion economica hizo que las empresas pudieran dirigir al extranjero negocios
que solamente tenian en el mercado domeéstico. Con las aperturas de mercado y una cierta
“homogenizacion™ de los sistemas econdmicos mundiales, ENRON establecié sus ideas y tareas fuera

de las fronteras de Estados Unidos. Empresas como Petrobras (Brasil), PDVS A (Venezuela), PEMEX

" www enron.com. ENRON 1990 Annual Report
® hed
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(Meéxico) y Repsol (Espaiia) embéufon a irabajar, con ENRON, aunque pertenecian a bloques o

sectores econémicos en recsién d'de'sarrollo, ‘gracias al fendmeno de globalizacién econémica.

Ademas. ENRON ofrecm servlcnos que mnguna empresa vendia en dichos paises lo que le

representaba tener mercados cautl\os que necesnahan los servicios de la empresa, o creaban dichas

necesidades.

A los objetivos siguen las metas. I.as metas son las tareas cuantlﬁcables, con mnemnos especnﬁcos de

realizacion. en los que se detenmnan rangos de medicion para evaluar la consecucnon de Ios ObjethOS

Una meta tiene que ser cuantificable. No debe ser ni abstracta, ambngua o pooo clar& Las metas en una

empresa son la labor diaria de la misma, indicando a los emp]eados lo que se’ )lene;qug ‘hacer

cotidianamente. Las metas, cuando se alcanzan, hacen factibles’ los objetivos y,en,cot‘isye‘cuencié}la

mision v Ia visién del grupo. sl f' .
Es en esta parte donde ENRON empieza a sefialar pumos cnucos que ‘miuestran una structura débil y
quebradiza En el va mencionado Reporte Anual de "000 la empresa plantea las metas de obtene'r .
utilidades para incrementar el valor de la empresa, &stableoerse como la empresa mas immmte de
futuros en el mundo ¥ tener un volumen bajo de activos en operacion.

Para cualquier inversionista interesado en solamente obtener dinero, estas metas resultarian’ muy
atractinvas Al igual que la mision y objetivos, hablarian de una empresa que aspira a lo maximo y que
tarde o temprano aplastaria a la competencia. Analicemos las metas y nos daremos cuenta de algunas
situaciones extrafias dentro de las metas que dan sefiales 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. és
de lo mas normal, ademas de que se le hace entender al trabajador que si se obtienen utilidades, la

empresa crece y con esto las oportunidades de desarrolio de él. Pero, por otro lado, incrementar las

30




utilidades, reduciendo pérdidas, incrementa el valor de la empresa, es decir, su valor accionario. Y )
consecuentemente se atrac a inversionistas qué '\‘/enr enr la einprsa una manera- efeéti\}a de 6btener

dinero. En comparaciéon con el Reporte de 1990 no hay mucha dlferenma, al stablecer como una "

meta “lograr un incremento de uubdad&s sostemdo en los proxxmos dlez zmos":‘v Es d ecir; esta 1 eta‘&S'

obvia y muy comun en las emprtsas Pero sn se analiza puede hasta camblar su semldo

La segunda es una consecuencia logux de los objetivos y la mlston ENROV no nada mas ambnctona -

ser la nimero uno, también sabe que puede’ serlo; que tiene las herranuemas Y la mfraestructura. )
ademas de los procesos y el negomo mxsmo Aqun ha) que senalar como un
expansion, que se retomara postenormeme

La tercera es tal vez la mas atractiva para la gente de dinero;‘No hay mejor panorama que una empresa

que genera dinero v gasta poco. Es deéir. cuenta coh pocos actfyos que mniéﬁer § dép‘rgciali. lo" cual e
sigmfica no tener pérdidas o que éstas sean lo mas Eaj;;;éosible.r Noes c;:)mmdictbriavesia meta con la
politica de expansion que se pretende llevar a cabo, ya dﬁe ENRON solamente necesita gente, civerta
infraestructura adecuada, dinero y clientes. Al enfocarse a los mercados financieros, ENRON es capéz
de utilizar empresas generadoras e intermediarias de distribucion de energia para lograr sus o.bjetivos;

sin necesidad de tener toda esa infraestructura en sus manos.

Del modelo de negocios podemos obtener los ;igufemé puntos criticos:
e Politica de expansion. La principal’ disyunti\)a‘ en las ‘éfripresas es la de escoger entre
crecimiento o desarrollo. El problema es qué se tienen que utilizar ambas. Crecimiento
significa cantidad Desarrollo significa calidad. No son excluyentes ni independientes. Se

deben complementar para llegar a un crecimiento sostenido, constanie vy permanente. ENRON

*www enron com: EARON 1990 dwial Report TESIS CON o
** Fusaro, Peter. A . Ross. [hid ¥
Fusaro, Peter. Millar, Ross. [bid FALL_A DE O}dGﬁN
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entrend a sus mlnjadores a pensar en crecer, en incrementar cantidades, utilidades, minimizar

pérdidas. Todo por el blen de. crecer El dsarrollo se pensé como un paso a dar posteriormente.

El problema fue que ‘en mnguna parte del modelo de negocios de ENRON se encuentra alguna

que muchos de los mane_ws oomables soﬁsucados v Ia creacion de empresas fantasma

sxrweron para almnzar este ﬁn Adernas e mculco a Ios traba_,adores una ideologia de “tomar

todo™ que a la Iarga fue la causa de la qunebﬁ Esa obsesion por incrementar el valor, pero no
Justificarlo jugé un papel determmame en el smndalo posterior.

e Negocios globales‘ se vuelve a lo mxsmo .,Como pensar en otros paises cuando no se oomaba
con un desarrollo serio y garante de los negocios domésticos?

» Perfil de activos bajo: al comparar los reportes (diez afios de diferencia enqé ellos).~ENRON;

siempre quiso mantener un nivel de productividad bajo con pocos insumos ytmyucha utllyidad,‘ lo
cual es justificable ya que se trata de un valor fundamental de cualquier corporafi\)é q\xe se
precie. aunque también obligé a ENRON a justificar sus manejos y'prédims para ocuhar

perdidas reporitando solamente ganancias.

Por otro lado, no se considera como un punto critico el tratar de entrar a npe\is tecnologias y cambiar
un poco el sentido y la orientaciéon del negocio. Lo malo es que esto representd a la postre una
expansion desmedida y sin sustancia que, combinada con los malos manejos y las operaciones

amafiadas. acabo por quebrar a la compaitia.



2.2.2 Estrategias v politicas

En el punto anterior se mencioné lo que ENRON plasmaba'como s'us me«as.‘objetivos tangibles y

lugares ideales a los que queria llegar. Para poder consumar dxchas ldmhmclones una empresa debe

contar con una serie de politicas v 5trateg:as que le mdnquen el como de las cosas Sl enel modelo de

negocios se marca las cosas que hay que hacer Ias strategxas y polmcas mdan los recursos v

herramientas que se tienen para hacerlas.

Valores

Los valores son guias para todos, tanto los uaba_;adors como los que se relacnonan de alguna manera

con la empresa. Los valores, que pertenecen a la ética' y que su anahss r&suha complejo. ponen la

pauta de lo que deben seguir los trabajadores en su labor dla.na lo que deben asplrar y tomar, oomo‘

modelo para mejorar constamememe.

El Reporte Anual de 2000, citado anteriormente, sefala los sfgu_iente; coirpov"\{arloresy pfipcipa]es de

ENRON

» (Comunicacion: el reporte seflala a este valor como “hablar con cada uno y escuchar a cada
uno. Creemos que la informacion esta hecha para moverse y que ésta mueve a las personas"'"

e Respeto: indica que es “tratar a los demas como nos gustaria que nos trataran ho se tolera
trato abusivo o irrespetuoso™ :

e 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 Jo haremos, simplemente no se hara™*

' waww enron com. ENRON 2000 {nnual Report
£ Iod
" ibid
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e Excelencia:.en esu: punto no hay duda de la ambicion de la empresa al indicar que “no
estaremos sausfechos con nada menos que con lo mejor en todo lo que hacemos. Siempre
alzaremos los estindares para todos. Lo divertido aqui es encontrar lo buenc que somos todos

en realidad™

Comunicacion, respeto, integridad y excelencia son valores admirables y no debena existir un patron )

maligno o dafiino dentro de ellos. Pero la ausencm de otros acarrmn problema.s mas serios dcmro dela :

compaiiia. (Por qué? Cuando un trabajador se identifica coq ql‘ldeano‘y los 'alovrgs,d > doynde,‘labora, :

desempefiara su funcién tal como los rsponsahles dela misfﬁa desean. Pero, también se vétifeﬂejador :

en su labor las deficiencias o la falta de vision que hayan temdo al momento de plamea.rse ObjethOS y oo

valores. Esa falta de vision desencadena situaciones no d&seadas por los responsables de la empresa.

que jamas vislumbraron un escenario detcrmmado y no saben que hacer . cuando_se: desatan' los

problemas. v » -

En es1a arca de valores, existen los siguientes puntos criticos:

* Falta de un valor de control y responsabilidad. Cuando una empresa se dedncaa la especﬁlacién

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

mecanismos de autocontrol, para no cometer actos ilicitos o dudosos con el unico fin de
realizar las metas.‘

e Nohayun ﬁlor sobre la calidad. Se puede hablar de buenas intenciones y deseos, pero la Ginica

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

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

circunstancia normal de existencia.

“ www enron.com: ENRON 2000 Annual Report
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e Ideas ingenuas y no adecuadas para rel giro de'la émgraa Una empresa especuladora, que

maneja intereses ajenos y snempre traza de obtener una vema_;a, no puede hablar de integridad

de una forma tan ingenua.: Es obv10 exigir a na empresa ser honestas y claras pefo el cliente
siempre esti en disposicion de ped

Dentro de esta ingenuidad podéni

como divertido v hasta sano, ‘cuando . ENRON 'siempre. fue ‘una empresa con estrategias

competitivas complemmeme destructivas y nada conciliadoras

Los valores son la ética de ia empresa, m strando 'de alguna"manera que hacer Y que no hacet en el

devenir diario de la compaﬁm E.l problema radlca cuando estos son amblguos. pooo claros y no
checan con lo que en rahdad sucede Los valores deAENRON nos seﬁalan a una empresa que no esta

interesada en el lucro, cuando su uuo real _era_no nada mas hacer dmero. smo traba_;ar con él y

moverlo.

Ademas, volvemos al problema del autocontrol La empresa nunm mculca a sus emp]mdos la nocién

de control en sus labores. No les ensefia que hay snuamon&s que pueden ser per_judlcmles para'la

empresa s1 no saben lo que en realidad estan haciendo. La faha de controles 1memos provoca una

anarquia especial en las empresas. Se obtiene dinero y la compaﬁw cumple con sus objenvos, pero se

pagan precios muy altos por ello** ‘ :
Esta falta de control se complementa con una ausencia de véilor de cali&ad.’ E'Nﬁ()rﬁkmﬁiaylaks‘cosas
bien por la innovacion y su aspiracion a la excelencia. Pero al no existir un comrol de cahdad. una
empresa se puede desquiciar y al tratar de conseguir sus metas como de Iugar puede cometer actos

que perjudicaran en el futuro. Y este fue el caso de ENRON

* Fusaro, Peter. Millar, Ross; Zhid -
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Planeacion estratégica

Los Reportes Anuales de ENRON eran emregados a cada uno de los accionistas de la empresa. La

unica asamblea se llevaha a cabo en abnl en un hote] exclusivo de Houston Se discutian asuntos de

manera rapida v concisa y al f'malf ken v daba un brgve discurso sobre las estrategias del siguiente

afio. Un accionista (que ha entablado demanda’ contra ENRO{\');declaré que cada afio. “era lo mismo

por parte de Lay. Nunca habia un cambio de sustancia'en las polit icas'y las estrategias™

Esta observacion se sustema éon los'reponﬁ ya menc:onadbs' De manera clara y‘ihu‘y‘ éonéretx se

informa a los accionistas de !odas v cada una de Ias opcracxones de ENROT\ Pero sm‘lugar a dudas,

mercados respectivos y abarcar lo mas que se pueda ademas de tener 'un oomml claro sobre el mismo.

Otra estrategia que siempre planted Lay en uda reunion fue la de mantener un precio accionario aito,
para atraer a inversionistas y su dinero a la emprt;sa. Para alt:nnmr dicho objetivo se plantaban las
siutentes estrategias: - o
e Obtener las menores pérdidas, abatiendo costos en todos los seéto;es
e Utilizar mecanismos contables que aprovechen las utilid@s y el dinero generado para
mantener la productividad

« Daversificar mercados para generar utilidades*®

* Fusaro. Peter. Millar, Ross. [hid
T www enron com  ENRON 1991 Annual Report
* fstos puntos son del reporte anual. ubicados en un apartado firmado por Ken Lay y Jeff Skilling
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No hay que confundir los objetivos con las estrategias. Los objetivos son destirios Las estrategias los
caminos a seguir para llegar a ellos Por ejemplo un ob_]envo de EN‘RON &s generar negoc:os y

mercados globales. Y para hacerlo se determma una &strategna de producnvtdad y de dnvemlﬁwclon de

mercados.

En el aspecto de la obtencién de menors perdldas Lay es!ablece que se debe seguu' una politica de

obtener lo mas posible para la empresa con lo menos posan Se mencmna que ENRON paso de

enfocar todos sus negocios en el tmnspone de gas y energ |cos a dos ectors llamados Wholesale

Services y Retail Energy Busmess Ademas, el serwc:o de ENRON onhne SIgmfico un ac:erto para la

expansion v vema de productos por pane de h compama

Wholesale Services representaba a la peri'eccnon las polmcas y la strategla de EN'RON' Mas que un o

servicio o una manufactura, esta area era una red Solamente neceslmba de matenal i drrhético, :

conocimientos ¥ experiencia. Esta arm era ln mas producuva para ENRON repr. emando ma.s de la..

mitad de los ingresos de la cmpresa

Al igual que Wholesale Services, - Retanl Energ> Busmess representaba poco costo operatlvo para__

ENRON v mucha utilidad para 1a empres& Sm embargo ENRON Transportanon era lo mas caro,
¢os10s0 v poco util de la misma. Sin ernbargo, al ser el negocio primario de ENRON era en el que se i

tenia la mayor experiencia. Ademas, como se vera mas tarde, servia para rspaldar las operamones de

la empresa.®

Sin embargo, Ken Lay siempre habla que el principal objetivo de ENRON es su valor accionario. Para
€] no puede existir una empresa si no se concentra en mcrementar su valor Segun Lsy, solameme asi

se asepurara la inversion, la capitalizacion y la obtencnon de recursos de manera permanente y

constante

" www enron.com: EARON 2000 . Annual Report
Y ibid
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Para lograr lo anterior, Lay buscé éon sus asesores las herramienis TecEsarias para asegurar un valor

alto. Es en este punto cuando los pnmeros acercamientos entre la firma Andersen y ENRON se dan,
con el unico objetwo de haoer mas eﬁc:ems Jos mecanismos comables para que el dinero se opere de

forma efectlva y benef’m e

Para las acc-omstas. estas accnones no representaban aigo serio o digno de anilisis proﬁmdo En el

Reporte de 1999 Sknllmg deﬁende los manejos contables" establecxendo que son sxmples’

herramlemas que hagan mas eﬁcneme a la empresa, con el fin de proteger el interés de los accnomstas

Enla Junta anual de "OO] (la ultlma de Lay al frente de ENRO\’) Jeff Skilling.’ de manera Qrgullosa. .

indica que gtacms a las aoperaciones contables que han snd ] tan crmca los 'ﬁltirﬁds aﬁos,
ENRON ha sabndo aprovechar su dinero, sus operaclones ha abatido costos'y sta ﬁrme como una,

»n$3

empresa hder en Estados Unidos y el mundo™" y todos aplaudlqron v.se la creyeron.

tenemos lO sxgmeme

Sefialando los puntos criticos dentro de las estraxeglas y polmms de ENRON,

e Una obsesidon por parte de los altos e_;ecunvos en lncrememar el precno de la accién a como

diera lugar. Juntando esta obsesion con la falta de controles y .la ambicion desmedida de la
empresa, se pueden tener situaciones complejas donde cumphr los obJetlvos o apegarse a la
ley. pueden resultar problemas dificiles de sorlw para Tos emplwdos.

e Unlizacion de manejos contables complejos. ’ E>SV muy cémth 'que las ‘empresas utilicen
herramientas financieras o contables en beneficio de una empresa, cayendo en el extremo de
encontrar una laguna en la ley, atacindola y obtener una véntaja ENRON utilizé manejos

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

** n 1999, Skilling. Lay v la comunidad financiera decian que eran manejos contables “compiejos™. A partir
Je noviembre de 2001, dichos manejos pasaron de ser “complejos™ a “poco claros™, “turbios™ ¥ finalmente
“tlegales”

* Berhowitz, Anthur: fhid

38



I TESS CON_

| O

oy

utilizaron dichos manejos complejos? Por una simple razon: reportar una utilidad aha, bajas

perdidas, incrementando el valor de la accion, atrayendo accionistas a la empresa
Crecimiento y expansion

Dentro del modelo de negocios de una empresa, siempre se debe mehciomr 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 exp#ndirse; esto con el fin. de .incrementar los alcances del
negocio, asi como la obtencion de utilidad y riqueza.

También existe la idea de mas de crecer, consolidar el dsarfollo de lo ya hecho, dominando el
negocio principal v solamente cuando se lleguea uné consolidacion plena, pensar en la expansién y e’nr :
el desarrollo consecuente. Varios idedlogos de la administracion han comparado estas posturas con el
crecimiento humano, en el que la cantidad (altura, masa) se consolida con un desarrollo (madurez

fisica v mental). No es nada descabellado hablar de puntos de madurez en las emprsas. determmando',

cuando o logran y de qué manera®, s k BRI
St una empresa quiere expandirse debe hacer lo siguieme:
« Establecer un plan de accion que md:que hacia dénde se qulere crecer, las vemajas y los costos
de dicha accion. asi como los métodos para anahzar fa vlahxhdad del crecxmlento v
* Especificar la manera en quese va a ;:onsohdar el cre;unlento, realizando un plan de desarrollo
en el que todas las areas, al formar pax'x‘é;del éfec{miento. éjusten sus planes y sus oper;ciorim a

la nueva situacion

«

* Vanos Auteres “Consulioria integral. Centro Regional para la Competitividad Empresarial” CRECE
Crudad de Meéxico
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e Determinar un protocolo . para. expansiones en el futuro sobre las expansiones va hechas,
estableciendo que solameme se haran mas cuando se hayan consolidado las anteriores.®

ENRON no tenia mucha amblcnon por creccr cuando fue fundada. Sin embargo, se convirtic en parte

imponante de su estrategia el crecnmlemory Ia expansion. Como ya se menciond, pas6é de ser una

comercializadora a negocios muy complejos y: amplios, que reflejaban el afin de expansion de la

empresa.

En el caso de los servicios de futuros de gas y energencos. los primeros mermdos se establecieron a

principios de los noventas. Sm erf;bargo no fue hasta 1997 que dlchas operaciones fueron relevantes
para el sector. Y fue al ado snguleme ‘en que EN‘RON dec]aro que tenia mayor utilidad en dichos
negocios que en su operac»on pnmana y natural la dnstnbuclon y la construccion de ductos.

El desarrollo de nuevas tecnologias §e,?Qn5!d¢'? un pumo a favor del desarrollo de ENRON, pero

también le significo a la compaiiia mubhqé:prébief;mé,—)a que la- faita: de experiencia ¥ el poco

desarrollo de las tecnologias, hacian inviable Ib}s> negocios y no reportaban ganancias constantes hasta

tres o cinco afios después de su establecimiento. . ;.

En 1999 ENRON habia consolidado un merwdo de futuros energéticos en Estados Unidos y pensé en
llevar el mismo modelo a Europa \ América ‘Latina. Confiando en la experiencia obtenida en el
mercado casero, Lay declaro en elr repc;ne ;mual que las operaciones extranjeras serian a la larga “los
negocios mas importantes y valiosos de la compaiia™®, Sin embargo, hasta noviembre del 2001 en
que fueron suspendidas, fueron opéraciones rentables, pero sin justificar 1a inversién utilizada para su

creacion ¥’ Sin embargo, en los reportes anuales, se hablaba de la expansion internacional como el

" Vanos Auores “Consulioria integral. Centro Regional para la Competitividad Empresarial” CRECE
Crudad de Mexien.

¥ www enron com: ENRON 2000 Annual Report

" Bahowitz, Arthur [hd
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camino a seguir y la ahernativa natural de ENRON para mantenerse en el nivel demostrado a lo largo
de su existencia.
En varias ocasiones, Skiiling declaro que quenan amparar mercados, obtener ganancnas y realizar

negocios de la mejor manera posnble A" ue. smblecleron relaciones con empresas energetlcas de

cada pais (ver punto amerior) no: se consolldo esta expansmn y se hxzo de manera desngual y sin-

planeacion o control. Basta con decu' que PEME‘( prsemaba un adeudo de 10 mlllones de dolares a

ENRON, adeudo que al no cobrarse o negocnarse trunco operac:ones futuras en la regnon y.dejo

varados muchos negocios ya ruhmdos

Del crecimiento y expanston. podemos seﬁalar

e Falta de un plande consohdac:on de operacnons domestlcas y globales

* Lano existencia de un control de operaciones en las areas de expansnon

e Operaciones con utilidades m;}gimles o perdldas ‘

El modelo de negocios e ENRON era ambicioso pero fragil. Hﬂblai:a de muchas ideas que a oidos de
los inversionistas eran iguales a ganancias desproporcionadas. Y" los resultados (después de los
manejos contables) sustentaban dichos planteamientos. Pero tener una mision poco clara, objetivos v
metas ambiguas, estrategias poco controladas y sin calidéa y ‘una expansion desmedida y
desproporcionada, hicieron mella en la estructura de la e",'l;‘,'m: Sinb necesidad de realizar un analisis
financiero, va ENRON presenta problemas que pudieroh Qleriar a cualquier inversionista enterado,
experto y escéptico. Pero, nadie se dio cuenta (y los que se dleron cuema no lo hlcneron publico), y no

fue hasta que el esquema financiero se colapsé que (odos los problemas de! modelo de negocios

salieron a la luz.
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223 Ejercicio corporativo
El ejercicio corporanvo comempla los procedumemos internos y especnf cos que debe segulr Ia-
empresa en sus operacxonﬁ Senala la.s polmcas mte.rnas los manejos y comrols asi como las facetas

que debe tomar la compaﬁ:a en

A diferencia del pumo antenor el ‘ejercicio corporanvo es el reglamemo mtemo de procedumemos

Deja de lado abstmccno‘” Sy amblguedades specxf cando cla.rameme Ia manera en que Ia empresa se

\a aregular y comrola demas de déﬁnu‘ Ios negoc:os que plantu la empresa
En este punto se a.nahzara .
» Tipo de negomo de ENRON '
* Politicas laborals
«  Procedimientos bursétil$
e Negocios internacionales
= Pianes de contingencia
E! manejo contable de la compaiiia, al ser um de las causas prmcnpales de la caida de ENRON, se
anahizara con mayor detalle y de manera alslad& : ' 7 '
Tipa de negocio
A diferencia del modelo de negocios, quer éxplicn como se hacen las cosas, el tipo de negocio de una
empresa es lo que va a hacer, de lo que va a vivir, el giro de sus operaciones. Y es muy comin que en
este punto muchas empresas presenten ambigiedades o falta de contundencia, no por desconocer lo que
quieren hacer, sino por no entender los principios elementales de la planeacion. E! tipo de negocio se

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

utiltdad




Cuando una empresa define el tipo de negocio que va a ejercer, debe mencionar lo siguiente:
e Sectoral que penenece
e Actividad o acti\-idades principales
= Actividad o actividades secundarias -
En la parte de sector, la erhpresa define el mercado al que van dirigidos sus productos, como obtiene la

materiz prima para producirlos, proosos pnncxpa]s lmplxwdos, ademas de otras especifi uc:ons que

la delimiten dentro de un sector especnﬁco de la mdustna La utilidad de estar dentro de un sector

radica en definir su problemitica de rnanera mas senctlla \ du’ecta al tener un campo de accién con

parametros mas especificos. Tambnen les sirve a los inversionistas tener una ldea mas clara de la”

empresa, el sector en que se mueve, sus’ poyblhdads de crecimiento y dsarrollo dentro el medqo en -

el que se mueve.

La actividad o actividades principales son el producto de susrp\"ocsos‘ y dertroc»l(;s s;;s é;éﬁrsos qﬁreyler
generaran mavor ganancia o al cual enfocaré todo su esfuerzo. Al momento en que define su actividad
o negocio principal, la empresa conoce perfeg:tameﬁié cudl es la tarea mas importante de la émpr&sa y
canalizara sus esfuerzos hacia alla. asi como todo su planteamiento estratégico y sistémico.

La acinvidad o actividades secundarias son aquellas que le representan algo atil 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 sufrié cambios drasticos y una evolucion muy marcada. En
1985, cuando surge ENRON de la fusion de Houston Natural Gas e Internorth de Omaha Lay
establece que ENRON *“ayudara a la distribucion de gas y energéticos, poniendo recursos materiales,

financieros y humanos, al servicio de la comunidad™®®. Y agregé que “también ENRON abriria

* Houston Chronicle "ENRON: Complete coverage ™
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mercados de energéticos'e‘n varias partes de Estados Unidos, impulsando la inversion publica y
privada™.® E
Esta declaracion contrasta con lo stablec:do en el Repone Anua! de 1990, en la que se dice que

ENRON *“dedica todos sus sfuerzos a la comercmhncnon de gas y energéticos, asegurando precios

competitivos tanto para produclores como c:onsumldors""u Vemos dos cambios: ya no se habla de

distribucién de gas y energencos y se menciona el tema de asegura.r precnos El negocno pnncxpal de la

empresa habia umblado Con la dr egulacion de la m,Reagan, ENRON vio una mayor uuhdad en el

mercado de futuros que en la slmple dlS ] um'n de energetl os

En el reporte de 2000 se nota claramen

entre personas que quieren hacer negoclos de energla, ayudando a mcontra.r una solucnon de precxos

|

"UIGEN |

la lendencm cuando se establece que ENRON ves el pueme

en el mercado, enfocando todos nuestros sfuerzos a la resolucton de problemas entre productoras y

consumidores ayudando con recursos humanos y tecnologlcos““'

El reporte de 2001 es s:mllar, solamente que nl ﬁnal aﬁade qué “una actwlda prmcxpal dem.ro de la

“62

empresa es la obtencion de nuevas tecnolognas para poder facnlnzr su’ex 'nS| n Pq_demrosrver

entonces que:

* Al principio se establecio perfectameme el sector al cual penenecw ENRON Sm embargo con
la entrada de nuevas tecnologlas totalmeme ajenas al sector. se perdlé ‘el rumbo dentro del
sector v actividad de la empresa. : ‘ § ;

* Evolucion radical del tipo de actividad. Es muy normal qu; las'eniprsas 'e"\'rolﬁcionen y alteren
su actividad principal, aunque permanecen dentro de los parametros establec:dos en un

principio. Por ejemplo, Microsoft no solamente ha evolucnonado, smo que ha cambiado al

“ Houston Chronicle "ENRON: Complete coverage
“ www enron com: ENRON' 1990 Annual Report
*" www enron com: ENRQN 2000 Annual Report
° www enron com. LNRON 2001 Anmual Report
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sector. Pero no ha alterado su actividad principal: fabricacion de programas de computadora.
ENRON" empezé 'a meterse a sectora ajenos al suyo y a actividades muy distintas a su
actividad prlmana.

Fuwros financieros

Lay era un magnate petrolero, al puro eStllO texano Como si saliera de una serie de television, Ken

Lay era el prototipo del rico noneamenm ) ostemoso, arrogame, pagado de si mismo y muy confiado

en su negocio. Sin embargo Lav era. am&s de todo un economista conciente del mundo y de las

circunstancias que rodean a los negoctos Le: &scmaba el negocio del gas, combustoleo y demas

derivados, pero sabia tragarse su orgullo,,ocuhar,la lmagen de millonario y enoom.rar 1o que era mejor

para su empresa.

Después de la desregulacion, Lay descubno que el mermdo se volveria inestable y que los

consurmidores no tendrian la eapacxdad de responder a uma subxda brusca en los precios de los
productos Debia existr una soluc:on que trangullmra el mercado y les asegurara a todos la
realizacion de negocios de manera clara 'y efectiva, La solucion no la tendria Lay, sino Jeff Skilling.®*

Jeff Skilling se habia formado en el se’ctorvfmanciefo. Manejando coberturas y areas de riesgos en
varias empresas, Skilling habia entrado a ENRON como asesor de Lay en dichas areas. Skilling (sin
que lav lo supiera) analizo la situacion del mercado energético y lo compard con otros sectores.
Uiulizo como modelo el mercado de futuros de Chicago, en donde se comerciaban productos agricolas
» ganaderos, principalmente. La desregulacion habia abierto dichos mercados a los energéticos como

el gas v el combustoleo, aunque el petréleo ya era cotizado en dichos mercados.®

" Houston Chromicle “"ENRON: Complete coverage ™
™ Fusaro. Peter. Millar, Ross. [Jbid
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En un informe presentado en 1988, Skilling:y Cliff Baxter expusieron a Lay y el Consejo de
Administracién de ENRON que un arm de oportumdad de negocio era la de facilitar y generar los
mercados de futuros en gas'y energeucos El Conse_)o tomo con muchas reservas la afirmacion de
ellos, pero Lay staba muy mtersado Durame su acuv:dad doceme habia investigado mucho sobre
ciertos mecanismos que aseguraran un balance dentro de la economla de Estados Unidos y los futuros

sobre precios era uno de ellos. Para 1990 E\’RON obtema mayor ‘utilidad del negocio de futuros que

cualquier otra actividad f . , 5

(Qué es un futuro? La definicion as muy stmple es asegurar el precio de un producto en un tiempo
determinado. Es decir, es establecer enun prseme el precio con el quese vaa compra.r un producto en
el futuro, y funciona de la sngulente manera. La persona A quiere comprar un producto que necesita
(algodon, trigo, vacas, etc.). Sin embargo, no necesita el producto de manera mmedlata y lo requiere
en meses o hasta afios. Sin embargo, el precio de dicho producto puede mcrementarse (lo cual seria
perjudicial para la persona A). Por lo tanto, entra al mercado de futuros y adqulere una opcion de
compra del producto de su interés a un precio que le convenga y. al pla.zo que necesna Cuando se
cumpla el plazo, el producto serd entregado y tendra 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 més vemadeb para A, qhe el
precio establecido en el futuro. Entonces A puede vender el futuro (oorno 51 fuera un mulo comercml)
al mejor postor. A entonces obtiene una ganancia por ka venta de su futuro, sin contar la vema_]a. que le

significo el tener el precio del producto a su favor. Por otro lado, un prcducmr B puede adqmnr un

futuro de su producto con cualquier consumidor para asegurar un prec:o que le beneﬁcte. si cree que el

precio de su producto descendera.

Como se puede ver, el mercado de futuros es especulativo y nada cientifico.
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Lavado de dinero
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 practicas fraudulentas dentro de la empresa.
Pero lo mas escandaloso de su testimonio era el declararse culpable de lavado de dinero. Con esto, el

escandalo legé a niveles alarmantes Y ndlculos qu‘e hasu el New York Times sefalo que la

investigacion de ENRON “podria ahemr la estructura ﬁnanc:era mundxal via legxslacton del sector

“respetables™. Las aportaciones son andnimas o encargadas aun presmnombrs, se éhéai:ga de

administrar las utilidades y regalias provenientes de dichas inversiones: Los casos mas comunes de

lavado de dinero se dan en escuelas, congregaciones religiosas v en bancos Por Jemplo, durante los

ultimos 20 afios los bancos de Suiza han tenido que enfrentar querellas y demandas de 'arlos palss al
ser acusados de lavar dinero del narcotrifico mediante inversiones.o. cuentas ablertas ‘en dlchas
sociedades™. Para los narcotraficantes, Suiza es un lugar ideal aI tener poca ng\dez ﬁscal en el mane_]o
de dinero y un estricto secreto en el origen de la riqueza que manejan. ' : : '
El lavado de dinero no es exclusivo del narcotrafico y se puedé dar én cualquier opéra;ién ilicita o -
poco clara. En el caso de ENRON Ia historia fue muy simple: Michael Kbﬁér,vwmplienao 6rdenés de
Farstow y Lay coordiné la transferencia de fondos de las empresas “fantasma™ hacia la ‘empr;sa.n Si las

empresas de donde se obtuvieron los recursos hubieran sido legales, no se podria hablar de lavado de_

™ Cruver, Bnan. “Anaromy of Greed: The Unshredded Truth from an ENXRON Insider®
* Tambien varios politcos mexicanos han utilizado a Suiza para hacer negocios. ya que, como dicen los
experios “Suiza lava mas blanco™
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dinero El problemé radica en la no existencia de las empr&as ven 'lo fraudulento del asumd Como se
verd: mas adelante, estas empresas fueron el punto pnnc:pal de] ﬁ'aude en la compama Ademas
}\oppcr no exphco la naturaleza de ciertos fondos y dinero utlhzado por ENRON Aunque no se ha
probado se cree que dicho financiamiento pudo venir del goblemo de E;zados Umdos o de ahos
f‘unc:onanos de la administracion Clinton (ademas de la de Bush) ‘ : e »

23 Anahsxs Fmancnefo

2.3. 1 La Bolsa de Valores

Acciones .

Las accnons son panas iguales en que se divide el eapltal social de una emprsa De manera pracuca

son pane o fraccion del capital social de’ una socxedad o empresa commulda como tal Las acciones y

el poder de ellas slgmﬁcan el porcema_je que se tlene de una socnedad

Existen vanos tlpos de acctones snendo las basnms comum u ordmanas' sin ;
convertibles (con privilegios transnonos) vy preferent&s (prlvxlegnos permanen res. y se atlenden antes
que las demas). Sin embargo. los pnwleglos no son dependen del valor de la empresa y si de la -

situacion y control interno de la-misma.- Los pmllegxo :se’ dan ;az d:screclon del Consejo de'

Administracion y aprobado por la Asamblw de accxomstas chhas p eferencnas pueden ser tamblen
para dar mas voto a algunas, facilidad para tomar wgos en el Conse_uo de Admmnstraclon u otras que
la empresa establezca conveniente.** e ' : k
La empresa o compaiiia puede poner a la venta una porcion Vde4 sus acciones con él objetivo de
capitalizarse. La venta de las acciones se da en dos formas:

e Venta privada: la empresa vende sus acciones (una parte o todas) a discrecion, es decir a un

comprador que la empresa considere adecuado. En esta venta, la empresa ofrece las acciones al

% Como va s¢ menciono. no es proposito de esta tesis profundizar en ¢l contexto politico de 1a quichra de

ENRON
* [3rennan. J Michael, “lnvestment Analysis and Price Formation in Secunties”
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comprador o se. analiza la oferta de uno. La' transaccion y las acciones, envueltas en Ia
operacién no son de ‘acceso publxco Io que s:gmﬁw que no cualquier persona fisica o moral

puede entra.r a la trarsaccmn, aunque dlcha operacxon puede ser respaldada o facnhtada por un

tercero (easa dc bolsay banco corredorfmancnero) El precio de la acc:on esta wndlclonado

snmplemente al \alor ‘de la'empresa en el momemo de la compra.

. Vema publi&' Ia empr nde una pane de sus acciones mediante una oferta_publica. Esta

oferta: se coloca en una bolsa de valores y las acciones comemdas en el paquete pueden ser

co‘m‘p‘radas por cualquier persona ﬁs'xm o moral (\‘ que curnpla los requerimientos establecidos
por la ley) La empresa no- controla ni el comprador ni el precio de colocacion. El precio
depende. ademas del valor de la emprsa de la oferta y demanda del mercado accionario.”
De qué sirve’ comprar acciones? Las personas fisicas o morales compran o venden acciones para los
siguientes fines:

e Las empresas venden para obtener dinero en inversiones y épimlizame. Se venden acciones
obteniendo dinero fresco que impulse 1a operacion de la empresa. : :

e Obtener ganancias con la compra y posterior venta de acciones. Laspersonas fisicas o irbrales
compran acciones y, segun el comportamiento de ellas, puede: Venderl#s obteniendo una
ganancia por la operacion (como una operacion comercial cualqutera)

Como ya se menciond, las ofertas publicas son colocadas y controladas por una bolsa de valores. Las
tareas mas comunes de cualquier bolsa de valores son: proporcionar la mfraestructura, supervts:on y
servicios necesarios para la realizacion de los procesos de emisién, colocacmn e lmercambno de
valores titulos inscritos en €l y otros instrumentos financieros. Asi mismo, hace pubhm la informacion
bursatil, realiza el manejo administrativo de las operaciones y supervisa las actividada de las

empresas emisoras v casas de bolsa.

® Colby. R W.y T A Mevers “The Encyclopedia of Technical market Indicators™
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La bolsa de valores es un indicédor muy usadb para detérmihar el e‘sta‘dor dé la economia de una region

o de un pais. Sl el mercado acclonano tl 'ne tendencxa alcnsta senala una economla f'uene y sohda.

Un punto aho de! mermdo puede senalar solameme el repume ‘de un mercado ° de un sector m:entras

que un pumo bajo simplemente sea consecuencxa de alguna cu'cunstancxa extraordmana y rara que

afectd de manera temporal la economia.

Pero un analisis serio y fundamentado del mercado de valors de un pals nos enseha mucha.s cosas

impornantes sobre el estado que guarda la economia loml mles como 3 establhdad solldez economlca. .

impulso a la inversiéon extranjera, desarrollo del sector productnfo y una ~;da del. nesgo-pals que

representa.

Las bolsas de valores utilizan varios indicadores que sefialan el estado de las operacnon&s en un dia.

Estos indices representan la manera en que se desarrollo la actwidad bursaul La’ manera de mlcular

dichos indices varia de una bolsa a la otra, pero reprsentan una 1dea tangible y rml pa:a que los

interesados en ello sepan el desarrollo, avance o Fetroceso del m cado Un lndn:e ba_yo seﬁala poca

actividad, operaciones poco atractivas o rentables, mlentras que un mdtce aho represema operaciones
atractivas, inversiones rentables y alta capitalizacion’ (solameme anahzando el mdnce como un

indicador interno y no como una referencia global, como se sefialé previamente)..




La Bolsa Mexicana de Valores

Para emender la imponancia'de las bolsas de \'alores en el 5istema economico, primeror hﬁy que
explicar como funcmna ia Bolsa Mexlcana de \’alor&s La Bolsa Mexlmm de Valor&s. S.A  de C V.es
una msmuclon pnvada. que opera por concslon de la Secretaria de Hacienda y Credlto Publlco con
apego a la l..ey del Mcﬂzdo de \’alor&s Denvado del seguimiento de las tendencias mundlales y del
cambio en la legislacion, la BM\’ va empezo su proceso de desmutualizacion™, pero hasta la fecha sus

accionistas son casas de bolsa autonudas. hs cuals poseen una accion cada una.

La Bolsa Mexicana de Valores (B\f\'),A for6 en el que se llevan a cabo las operacidrié's del rﬁercado de

valores organizado en Mexlw slendo su objeto el facilitar las transacciones con valora ¥ procurar el

desarrollo del mercado, fomentzr su expansion y competitividad, a través de las stgulem&s funcnones‘ .

» Establecer los locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y -

operaciones entre la oferta y demanda de valores, titulos de  crédito v demas

documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV)B 7 ar
los servicios necesarios para la realizacion de los procesos dey émisny‘én,v édloéacic’m
en intercambio de los referidos valores; e

« Proporcionar, mantener a disposicion del publico y hacer i:mblicaciones sobre la
informacion relativa a los valores inscritos en la BMV y los listado; en’el Sistérﬁ#
Internacional de Cotizaciones de la propia Bolsa, sobre sus emisores y las

operaciones que en ella se realicen;

~ Procesw de tendencia mundial. donde las Bolsas de Valores se convierten de entidades no Jucrativas
admmnu’adac Por Sus mxanhnh a empresas (suciadades anomimasy con fines de lucro y controladas por
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«  Establecer las medidas necesarias para que las opéfaciones que se rmlicen' en la

BMV por hs casas de bolsa se su;eten a las dnspos:cnon&s que ls sean aphmbles.

. Expedxr normas que estab]ezmn &standar&s y &squemas operauvos y de conducta

que promuev.m pracncas Justas y equmm

vigilar’ su“observancia ‘e 1mponer,medldas"disciplinaria correctivas por su‘

incumplimiento, obligatorias para las casas de bolsa y misor: ' v ors mscrnos :

en la BMV.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su’operacion o proyectos de expansion,
pueden obtenerlo a través del mercado bursétiL“‘vmedgante )
obligaciones, papel comercial, etc.) que son puestg‘s a disposicion de los inversionistas (colqcﬁhos) e

intercambiados (comprados y vendidos) en la 'B'M'V, en un mercado transparente de libre compeiéncié :

y con igualdad de oportunidades para todos sus parﬁc:

Las bolsas de valores de todo el mundo son msmucn;:mes qu la des mblecen en su proplo
beneficio. A ellas acuden los inversionistas como una opcxon para tratar de proteger ¥ acrecentar su
ahorro financiero, aportando los recursos que, a su vez, permm:n, tamo a las empresas como a los
gobiernos, financiar proyectos productivos y  de: dsarrollo, que generan empleos y riqueza,
Las bolsas de valores son mercados organizades que contnbuyen a que esta canalizacion de
financiamiento se realice de manera libre, eficiente, compemwa. equitativa y transparente, atendiendo
a ciertas reglas acordadas previamente por todos ~ los participantes en el mercado.
En este sentido, la BMV ha fomentado el desarrollo de México, ya que, junto a las instituciones del

sector financiero, ha contribuido a canalizar el ahorro hacia la inversion productiva, fuente del

crecimiento y del empleo en el pais.

TESIS CON
FALLA DY CRIGE

N
(¥




Sin embargo, también hay que decir en contra o no tan favorable de la BMV que:

e Propicia la’ generacion de capitales golondrinos. Es decir, dinero que hace inversiones
marginales, que no concretan y que solamente después de obtener uﬁ rendimieﬁto determinado,
deciden retirarse. No existen controles estrictos sobre este tema dentro de la Bolsa y varias de
las crisis recurrentes han sido producto de ello. .

e Aunque esta regulada, no presenta un espiritu social hacia el ﬁais o la' comunidad. Es decir,
solamente responde a los intereses de las empresas v los mversnomstas ¥y en ocasiones; no .
obedece las politicas econémicas establecidas por el goblemo, dsestablhzando el sistema y a

la economia.
La Bolsa de Valores de Nueva York y el indice Dow Jones

La Bolsa de Valores neoyorquina mejor conocida como elﬁ New York Stock E;(chaége {(NYSE)esla
que mas empresas coloca y maneja en el mundo. Miles de mill?mes de délarés se mueven en la compra
y venta de acciones y titulos financieros de diversas compaiiias alrededor del planeta Si una empresa
esta colocada en Nueva York, tendra la posibilidad de acceder a empresas, compailias e inversionistas
de todo el mundo con grandes posibilidades de capintalizacion.

A lo largo de los afos, el comportamiento del NYSE refleja el estado de ba econorm"a de‘?stados
Unidos y de una manera importante, el estado de la economia mundial. Crisis, épécés de bonanuy
recesiones se reflejan drasticamente en el mercado de Wall Street, siendo un termémet@ imponanye e
imprescindible de las circunstancias economicas y financieras que vive el mundo global

Para controlar el mercado bursatil y las operaciones diarias el NYSE utiliza el Indice Dow Jones, que
indica la evolucion del mercado accionario en su conjunto y se calcula en funcion de las variaciones

de precios de una seleccion de acciones, llamada muestra, balanceada, ponderada y representativa de

e At
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todas las acciones coumdas en la Bolsa de Valors de Nueva York Es decir, se toma una porcnon de
acciones que hxstonamente han temdo un mvel alto cle mowmxemos o aquellas que representan un
mayor volumen Se ponderan las’ accwn&s segun su lmponancta y se ealcula un mdlce que seﬁa]a la

manera en que se comporto el mermdo dxanamente Exlsten 4 mdlces Dow Jons que reprsentan el

movimiento bursaul de ar&s &speclﬁcas de Ia economm Estan el Dow Jon&s Industnal (emprsas de

rnanufacwra), Dow Jones Transporte Dow .lones Servxcms y un Indxce Ge era qu 'cal ula un

promedio ponderado de todos’ los mdlces El mas uulxzado am]mdo y represemanvo (yel que se

utilizara en esta tesis) es el Dow Jones Indusmal. va que concentra mdusmas que tienen una mﬂuencxa

enorme sobre Ia economia norteamericana y mundlal. .

:‘dq las :30_accion ‘

E! Dow Jones Industrial es w]culado con los pre

qu é:bmbohén el

indice, dividiéndolo d&spus por un dl;l sor ! espec:al" Al

acciones que componia el lndlce (lo que hac1a al Dow Jones un promed:o ral) pero el dlvxsof ha sldo
ajustado cuando una accion del indice repane sus unhdad&s o cuando una compaﬁla es agregada o
removida del indice. Esto ayuda a mamener la commmdad del mtsmo y que sw un indicador
ponderado y no un promedio matematico, pero no ajustado a la’ realldacL Para emenderlo se tiene un
calculo simple del Dow Jones usando los precios al cierre del 14 de qgosto de 2000. Se calculd que
para ese dia, el divisor (considerando las acciones y ponderéndolas)y fuera ae 0.17063688. Como ya se
menciono, el divisor era 30, pero se mantiene un divisor cerdano a0.2 qqnsidex;ando ponderaciones,

repartos y operaciones diversas de las empresas.™

Ese dia, las acciones del indice cerraron con los siguientes precios:

"' NYSE 2000 Annual Repon
= Itd
* Schwert. Wilham G “Stack Afarker 1 olatifin™



Acoa 34 1/8 Hewett-Pacikard 113 1516

Amencan Express 60 V16 1BM 123 1/8
ATET 3118 Intet 66 15116
Boeing 49 172 internatonal Paper 3478
Caterpitar 39 116 J.P. Morgan 147 15116
Cagroup 74 116 Johnson & Johnson o7 114
Coca-Cola 63 1116 McDonaids &6
Disney 40 15116 Merck 7278
DuPont 45 1518 Microsoft 72 3116
Esstman Kodak 63 18 Minnesots Mining 95 1316
Exxon a1116 Phip Mormns. N w2
General Electnc 57 1116 Procter & Gamble 59 7:16
General Motors. 64 1/8 SBC Commumcations 41 15186
Home Depot 58 516 Unted Technologies 60 1518
Haneywell Intemationat B I16 Wal-Mart 52 12

Sumando los precios de las 30 acciones nos da un total de:
1907 1/16 6 1907.0625
Y dividido por el divisor del Dow Jones:

1907.0625 / 0.17063688 =~ 11176.1449

Solamente entran 30 empresas al indice para ulcular el’Dow Jones. Las compaifiias que estan ahi son
representativas del mercado acciqm;riib‘r‘raacior'xa! y-la evolucion de sus actividades son una muestra
canfiable del comportamiento bursatil en un .nvmbrvn,emok dédo‘ Actualmente las empresas que estinen el
mmdice para calcular el Dow Jones isqn:; Alc;,qa. Ameriéén Exﬁress. Boeing, Caterpillar, Citigroup,
Disney, Dupont, Eastman Kodak, Géneral Elecm’(;. General Motors, Hewlett-Packard, Home Depot,

Honeywell, Intel, IBM, International Paper, Johnson & Johnson, JP Morgan Bank, Coca-Cola,
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McDonald's, Microsoft,’ 3M, Philip Morris, Merck, Procter & Gamble, SBC, AT&T, United

Technologies, WalMart y Exxon™”,

Analizando el Dé"' 'Jonre.'sff

Al anahzar un’ mdloe bursaul, la manera mas clara de emenderlo es: Lmhmndo tendencias y no

snuamoms axsladzs Sm embargo una sttuacnon extraordmana puede umblar drastlmmeme la

tendenc:a de la bolsa y alterar el concepto de estabxhdad hasta ese momento exr.steme A commuacxon.

S 56‘m5es‘ (N ta: Todas las graﬁcas

se presema el compona.mlemo del Dow Jones en los ul"

ed C de PEME)\ lntcmamonal (PM] ))

fueron obtemdas de la ngencxa noucnosa Reu(ers.’ por

Para obtener la tendencia del indice, sél‘utilim{ una recta de ajuste de mi;m"no cuadrados, en la que el

signo de la pendiente nos seﬁaia la te'nde'nc:a.rSl es pésitlva. la tenderibia es alcista. Si ’e's,igual a cero,

se considera un mercado recesivo, estacnonarr y sm crecnmnemo '§ Ia pendleme es nenanva la

tendencia del mercado serda a la ba_la. mosmindo una reces:on profunda. inv erswmstas cautelosos y

poco motivados para mover su dmero y empr&sas luchando por obtener capnahmclon

E" wsxs CoN
T g CMIGEN

..........4-#-

" www.nyvse com

™. ENRON alguna vez fue considerada para entrar al indice. pero sus operaciones “complajas” eran fuente de
descontianza de la gente de Wall Street. Sin embargo. en agosto de 2001, 1a gente del NYSE pensaba sustituir
alguna empresa del ndice por is compafua de Ken Lay.



Dow Jones (Abril 1998-Dic 2002) :
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En esta primera grafica es muy dificil encontrar una tendencia real que nos indique algo concreto.
Mientras mas grande sea el periodo, la tendencia sera 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 representaria bonanza o tiempos favorables. Solamente seflalaria un crecimiento
de la economia norteamericana, acorde con el paso del tiempo. y no como consecuencia de una

situacion en particular,”

Por ejemplo, 1a media § de la muestra del pfoméd‘iq ‘chsrwﬂ.)on‘es semanal desde abril de 1998. Hasta
dictembre de 2002 es de 9933.77 puntos. Si el valor de Ia ordenada at origen (primer Dow Jones de la
muestra) es de 8994.86 puntos, podriamos hablar de una tendencia alcista, pero un dato nos podria dar

el error, al desequilibrar la tendencia y arrojar un valor incorrecto.

"¢ Schwert, Wilbam G Jhid




Partamos del primer valle o punto bajo mas impohame de la gréﬁca, que tuvo lugar a finales de 1998.

Este descenso fue ocasionado por la ba_|a de los prec:os del petroleo y la mcemdumbre exlsteme en

Estados Unidos por el caso de Chmon con Momca Lewmskn Pese al estado de bonanm y paz remame

en los Estados Unidos durnme eI gob ern d }' Atz n cad: on;ex' tente gn

petroleo decidieron bajar la producclon, exportar reservas y de_;ar de czsngar e‘l precio del crudo.

Despueés de ese valle, tenemos una tendencia alcxs!a drastica, que reprasema de manera SIgmﬁcatwa la

bonanza de la economia norteamericana durante los ukimos afios de la admlmstracn 1 CllmonA Desde
mediados de 1998, hasta principios de 2000 la Bolsa tuvo alzas consta.ma. VLas razones de esta
tendencia son varias: estabilidad politica y econdmica, dsarro“'o: de nué@ tecnologias,
establecimiento de empresas tecnologicas de éxito inmediato, inflacion baja. tasas de interés atractivas
para los inversionistas (y también para los consumidores). La economia norteamericana tuvo el mas
grande desarrollo v crecimiento desde la Segunda Guerra, consolidindose como el pais mas
imponante del orbe ¥ la economia mas preponderante. Durante este periodo, el Dow Jones tuvo un
incremento del 53.43%. El incremento mas grande para un lapso de 18 meses, desde el final de la

Segunda Guerra Mundial. La economia no podria mantener un paso tan firme, y tarde o temprano

deberia existir una desaceleracién; completamente normal, pero por muy pocos prevista.
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Dow Jones (Sept 1998-Ene 2000)
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Después de haber llegado a maximos historicos, el Dow Jones entrﬁ en una especie de recesmn,'
provocada por el estancamiento economico de los Estados Umdos Despus de los afos de bonanza
(no déficit en el presupuesto, balanza comercial favorable, baja inflacion, gran poder adqu:smvo y el
boom de Internet), la economia entrd a un proceso de desaceletacnon I;Se a que no fue tan radlcal y
drastica como la de la administracion de Bush padre, fue lo suﬁclente para que -varios sectores

empezaran a experimentar situaciones que no habian wvxdo en mucho tlempo gananc:as muy por

debajo de lo esperado, precios poco competitivos, deudas unpagablsr Mentrasr el dlnero empezo a

valer menos (inflacion) y los consumidores perdieron su podgr adqmsmvp

Como vemos en la siguiente grafica, el Dow Jones suﬁ'lo una t, dencna estacmnana durante el 2000 y

el 2001, justo durante el cambio de goblemo en los Estados Umdos _k Lo

T BBC on line: “ENRON: The Rise and Fall™
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Dow Jones (Ene 2000-Sept 2001) :
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Desde enero del 2000 hasta el ultimo cierre antes del 11 de séptiémbre, el Dow Jones habia perdido un

18 06% indicando la existencia de una recesion y una desaceleracion durante todo el periodo, _

Podemos notar que al final de la grafica es indice Dow Jones baja de manera drarnauca La mznn. los
ataques terroristas del 11 de septiembre. Sin embargo dentro de esta graﬁca. dlcho acomecxmlento
solamente se analiza como algo aislado, va que no se tiene mas elementos para anahzar los resultados

» una posible tendencia como resultado.

En la grafica anterior vemos que el Dow Jones ya no tiene la tendencia alcista de antes y entra a una
etapa estacionaria o recesiva, en la cual la industria se mostrd mas cautelosa al momento de expandir y

crecer, esperando mejores oportunidades ¥ panoramas de crecimiento.

Sin embargo, la economia no mostraba seflales de crecer o salir del estancamiento en el cual estaba

metido. Y la situacion se pondria mas dramatica después del 11 de septiembre.




Dow Jones (Agosto 2001-Diciembre 2002)

1 1 '500_00 e e . e e ) '

10.000.00 ™M A\ [\'\w/\ .

8,500.00

i

7.000.00
05/08/2001  05/12/2001 = 05/04/2002 = 05/08/2002 05/12/2002

Durante este periodo, el Dow Jones tuvo una pérdida de 13.55%. en tan solo 15 meseé. Y calculando
la diferencia desde el comienzo de la recesion fue de 29.1% en 36 meses, comparado con la ganancfar
de mas de 50% en 18 meses. Hay que decir que la econorﬁia es mas ;ensible a béjas y
desaceleraciones y un desarrollo, solamente sostenido, es aprovechado por todos y cada uno de los
componentes del sistema, mientras que una caida la resiente tqdb el sistema. El primer valle de esta
grafica se produjo cuando el NYSE reanudd operaciones dias ‘desp'ués de los atentados. Comos se
puede ver, los inversionistas fueron exo&siva‘mentewuu\os, temiendo el riesgo y la inestabilidad de la
economia haciendo que la actividad bursatil fuera poca, y que el sistema econdémico tuviera que

empezar un proceso de recuperacion amplio y completo.”™
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Sin embargo, después de la guerra anmerronsta contra Afgamstan y AI—anda Estados Unidos

empezo a tener una llgera mejorxa en la econonua La mdustrla militar, cuando hay guesra, arrastra

fuertemente a todos los ect‘r&s de Ia economla extracuvos (rnawnas pnmas), transformamon,

serv:cnos mformatlca y “hasta la industria de la comumcacnon v el entretemmlento

rla, porque resefia la época en que se dio la qunebra de ENRON

Esta zrat' ica cs muy |mponan e cono

Como se puede ver la economxa nonea.rnencana venia arrastrando una recesion.y. una dsacelerac:on

importantes que se agudmron durante la crisis del 11-S. Muchas empresas quebraron por’ no poder

soportar el ambiente de incertidumbre e msegundad financiera que se VIVIO postenormeme, Y a»unrque

ia, no‘ﬂ‘le s

la guerra y la politica armamentista de Bush recuperaron un poco la eoono ficiente para

cortaron los créditos

En resumen, de Septiembre de 1998 (momento en que emplem el boom de lntemet. se acaba el

escandalo Clinton-Lewinski y empieza el crecimiento mas fuerte de Ia economla norteamericana 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 mas bajo de todo el periodo que fue’ 7528,4 puntos en octubre de 2002. La
recesion y la desaceleracion de la economia fue lo suﬁcierﬁememe fuerte para afectar al Dow Jones, a

los inversionistas, al mercado bursatil y a la planta productora y de servicios norteamericana.
ENRON en la bolsa

Las empresas norteamericanas, al igual que la misma economia, han podido mantenerse ante los
problemas tanto internos como externos, debido a posiciones solidas en los mercados, grandes

capacidades de produccion y una facultad de expansion sostenida importante. Sin embargo, el sector
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productivo esta sujeto a la situacion economlca que pnve en un momemo determmado v las empresas
son sensibles a caidas sostemdas, recesiones y snuacuons duras y extraordmanas En este caso,
ENRON no fue la excepcion y ‘se convnmo en l.a victima mis lmponante del estanwmlemo economlco
de Estados Unidos. La snguleme graf ca, en la que se muestra el comportamiento del precno accionario

de ENRON, se puede tener una |dw mas cercana de como sucedio la quiebra.

ENRON: Valor de la Accién
{(Junio 2000-Junio 2002)
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La grafica es muy dispareja y no se puede hablar de una tendencia que la cubra por completo. Para

entenderla, se dividira en secciones, de igual manera como se hizo con la grafica del Dow Jones

ENRON: Valor de la Accidén (Junio 2000-Enero
2001)
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En esta grafica podemos hablar de una estacionalidad del precio de la accién. Variando de un rango de
77 hasta 110 dolares por accion, ENRON mantenia un nivel aceptable para los inversionistas y no
representaba mucho nesgo como empresa. Dicha tendencia empezaria a revertirse al l]eéar George W. '
Bush a la presidencia Curiosamente, un dia después de que tomo posesién como mandatario, ENRON

cotizo su accion al cierre en $90, la ultima que alcanzaria ese nivel.™

Para los inversionistas, ENRON representaba:

e Una empresa solida, poco sensible al comportamiento de los mercados T'G"STS CON

e Grandes ganancias para poca inversion L FAI“LA HE ORIGEN

™ Pese a wodo, no s puede descartar la unportancia politica de ENRON v su aportacion a la campana de Bush
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e  Una accién sélida v de bajo riesgo®

Todas estas: ideas empezarian a desaparecer al momento de llegar Bush y empeorar la situacion

economica de Estados Unidos.

ENRON: Valor de la accion (Febrero-Octubre
2001)

95
N

45 \\/\'\_/\\\/J\
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La economia norteamericana en general presenta la misma tendencia durante este periodo. El Dow
Jones se mueve de manera erratica, ‘el sistema no esti generando lo que se esperaba de él y lasi
empresas “independienis" de ENRON gnﬁpiemn a representar un pasivo impoﬁame, parala-
empresa®’. La accion Nega a un precio de $29 después del 11 de septiembre, demostrando }av lés '
inversionistas de que la compailia es muy sensible a lo que ocurre en el exterior,- Ademas, la

descapitalizacion empezo a mermar a ENRON, al no tener la capacidad de respaldar las inversiones

)

¥ F-usaro. Peter: Millar. Ross: [bid
¥ Berkowie. Arthur fiad
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existentes, ni de poder realizar planes de reestructuracion internas que hubieran hecho a la empresa

mas solida ante los emEa(s é:'nemo's.j

Con un pequeﬁo repunte en el prec:o de la accnon, ENRON parecia ensefiar a sus detractores que lo

peor habia pasado, que no ls hab afectado ¥ que lo mejor estaba por venir.

Enron Valor de la accién (Octubre 2001-Junio

i ca - 2002)
30 : : ) .
i : . N . : B E . - - '
10 PN S — e
. N : L g :.
22/10/2001 22/01/2002 22/04/2002 i

Lay declara la diferencia de criterios e intereses. el 22 de octubre. - Los inversionistas siguen

descapitalizando la empresa. Comparando este componam:emo con el . del Dow Jones resultan

similares en cuanto a tendencias y rumbos EI Dow Jo e dsde el 11 de sepnembre ha presentado una

tendencia a la baja. La economia no se ha repuesto totalmente de la recesion. En esta grafica, se
muestra la consumacion de la quiebra de ENRON cuando en ducxembre se inscribe al capitulo 11.
Despueés del anuncio podemos ver una tendencna alc:sta aislada, consecuencia del posible anuncio de

fusion entre ENRON y Dinegy. Al no llevarse a cabo dicha alianza, el valor de la acciéon se desploma

v ENRON se destruye.

TS Cuil
i NE_ORIGEN |
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ENRON, al seguir siendo emprcsa pubhca continda cotlzzndo en bolsa. aunque durante todo el 2002,

el precio de su accién nunca rebaso el dolar, mamemendose en el orden delos 10a 30 centavos por

accion.

Co omporla))liehld bursa mpariias del :seclar b

Una de: las empr&s ‘que repr&sento una rnayor competencra a ENRON fue El Paso Corporauon

procso transmnsuon de QBS

Dicha compaﬁ' se en producclon, a]macenamlem

naxuraL asi como (ranspone hcucfaccxon ¥ recepcnon del mlsmo logxstlw de operacton del petroleo

la generacion y servncnos mercanul de energla.

En la siguiente grafica, se tiene el comportamiento historico del precio accionario de El Paso en los

ultimos afios.

El Paso: Valor accionario (Mayo 2000-Junio
2002)

45
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A diferencia del resto de la economia, a partir de mayo de 2000, presentan una tendencia totalmente a
la alza durante 16 me'saés'.'hasta' ‘queel 11 dé' Septierhbré frenh’ Su inercia.” A partir de entonces presenta
una tendencxa ala ba_]a. aunque no resuha dramaxlw y no tiene consecuencnas desstablhmdoras enla

compaiiia, por los sxgunents motlvos

s FEl precio de la accion nunca rebaso el techo de los $45 no por razones de admlmstraclon o de

especulac:on. sino por el tamafio y la operacnon de'la compaﬁm. El Paso cont:ola un mercado

mas  pequefio que el g,lobal maneJado por ENRO‘ pero ha conso ldado | Iarameme su

situacion en Texas y otros estados.

 El Paso no utilizé operaciones * complejas en-las que el valor accxonano de la compaﬁla
afectara dichas operaciones. El Paso notiene operacmns dlf cﬂes de reportar, trabaja
coherentemente y por consecuencia es una empresa de bajo nesgo

e La compaiiia se concentré unicamente en el negocio del gas natural y no extendié sus
operaciones a otras areas. Como consecuencia, El Paso pudo desarrollarse y consolidarse en el
area que historicamente le habia dado buenos resuhados, obteniendo respeto y confianza del

sector y de los inversionistas.

La recesion ha golpeado a El Paso al igual que todas las empresas del sector. Ha tenido que recortar en
un 30% el volumen de sus operaciones, recortado personal ademas de reordenar su modelo de
negocios v de estrategia. Sin embargo, El Paso no ha estado en quiebra, ni tiene deudas impagables o

situaciones delicadas.

Otra empresa del giro de ENRON es Williams Energy. Williams mueve, maneja y comercializa todas
las clases de energia existentes, incluyendo gas natural, liquidos, petroleo y electricidad. En el caso

particular de esta empresa, Williams Energy fue de los competidores mas importantes de ENRON en

r’ TESIS CON |
| FALLA_DE ORIGEN.




el mercado local norteamericano. 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)

2
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La empresa suffio un revés por lo del 11 de septiembre, pero no lo suficiente como para afectar sus”
operaciones o su estrategia de negocios. Durante el 2002 tuvieron una tendencia estacionaria casi a la

baja. siendo un reflejo fiel de lo ocurrido en la economia norteamericana en ese periodo.”

Al 1gual que con El Paso, podemos mencionar los siguientes puntos en los que se basé Williams para

hacer frente a la recesion:

e Las operaciones con ENRON se basaban en la capacidad de ambas empresas para enfrentar
riesgos y costos a futuro y no en el tamafio o en la imagen de riesgo que daban. Es por eso que

et T
e i
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Williams accedié a hacer. negocios con ENRON y, al no estar involucrados en las operaciones
speculatiims complejas no tuvieron problernas por v durame Ia qunebra
e  Williams es, al 1gual que El Paso. una empr&sa que no se emoclono con lo que estaba

obtemendo ‘en un lado y querer comerse el mundo por todos los nncons :

Después de analin} Ia situacion de ENRON. Williéms y El Paso, podemos decir:

* La situacion economica de Estados Unidos rafrecté gravemente a todas las emﬁrsa.s del sector,
disminuyendo sus posibilidades de crecimiento, anulando la posibilidad de captar recursos via
bolsa, ademas de poner en riesgo sus planes de expansion y desarrollo futuros.

s ENRON crecio mucho ¥ no pudo sostener el valor de su accion. Ademéls de sus operaciones
amafiadas e ilegales, 1a bolsa no pudo capitalizar completamente su desmedido crecimiento.

e Williams y El Paso fueron mas inteligentes al estar pendientes de la situacién econdmica.
Mientras ENRON no considerd el hecho de una posible recesion y solamente pensé en cambiar

el rumbo cuando todo estaba perdido, las otras empresas empezaron a rediseflar sus estrategias

de negocios mucho tiempo antes de la quiebra de ENRON.

—TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Estados financieros

E! anilisis de Ios Estados Fmanc:eros de una empresa es la henamxema mas crenuﬁca para conocer de

manera prectsa el stzdo de la sttuacwn ﬁnancnera en un momento determmado Para dlchO fin, se

utilizan los s:gmem&s deos ﬁnan eros

+ Estado de ongen y aphcacnon de recursos

» Estado de R&sulmdos y

» Balance General
Antes de analizar los estados ﬁnancieroé ‘de ENRON, se tiene que hacer las siguientes aclaraciones:

e Existe un rubro en el Estado de Resultados llamado: “Efecto Acumulatlvo de Camblos,

Contables”. El cambio contable es considerado por ENRON com u

instrumentos de registro y organizacion contable, es decir, la- comabxhdad “oompleja que

después de se convertiria en “dudosa” y terminaria siendo “fraudulenta Resulta muy cunoso,
que en 1999 ENRON hiciera un gasto de $131 millones por dicho rubro ‘

» Lainformacion 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 dejo de ser empresa publica y ya no tuvo
la obligacion de publicar su situaciéon financiera. Los organismos méargados de la
reestructuracion de ENRON no permiten que salgan a la luz para evitar movimientos en el
mercado.*

e Elanidlisis porcentual de cada parte de los estados se analizara de manera aparte y no se incluye

TESIS CON

- gltgxf‘l‘:}:rl;b:n::;:;(:nge;::nc::‘l:le‘:edm?“ el rubro de cambios contables FAT s A D E nr-UGEB

en las tablas
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Se ha rspetado el esnlo contable ongmal de los wmdos :No se ls ha acomodado a un tipo

mas fam:har o umversa] Mamener el esulo ongma.l servm: pa.m anahzar la comabxhdad

compleja

No se analmron estados mas vnejos ya que el

El stado rnas‘ vxe_|

crecxmnenw dmst:co y eI den'umbe dramauc,o de ENRON como ‘se ha vnsto en este capxtulo

sucedié en un lapso no mayor a cmco aﬁos :

* Segun Peter Fusaro y Ross Millar el estilo de reporte de ENRON es de tipo modemo, tipico de empresa
pequefia evolucionada.



Estado de Resultados ENRON Corp. And Subsidiaries

(afos completos, no acumulado)

en miiones de délares 18997 1998 1999 2000
Ventas

Gas natural y otros productos $13211 $13,276 $19,536 $50,500
Electricidad $5,101 $13,939 $15238 $33,823
Metales $852 $8234
Otros $1,309 $4.045 $5.338 $7232
Ventas Totales $20273 $31.260 $40,112 $100,789
Costos y Gastos

Costos de gas, electricidad,

metales y otros productos $17.311 $26,381 $34,761 $94 517
Gastos de operacién $1,508 $2,473 $3,045 $3,184
Depreciacion y amortizacion $600 $827 $870 $855
Impuestos (no por utilidad) $164 $201 $193 $280
Otros costos y gastos $675 $441

Total de costos y gastos $20258 $29,882 $39.310 $98 836
Utilidad en operacion $15 $1,378 © $802 $1,953
Otros Ingresos y

Deducciones

Ganancia por asociaciones :

no consolidadas $216 $97 .. $309 $87
Ganancia por activos N A 858 s N

e inversiones $186 S : ’ $541 $146
Ganancia por a oferta de R - : E

acciones g PO : . $121
Interés ganado G - $88 "$162 $212
Otros ingresos $148 T T-837 $181 - -$37
Total de otros ingresos y $550 T $204 7 81,183 007 $529
deducciones .

Utilidad antes de ‘

reparticion e impuestos $565 $1,582 $1,995 2,482
Intereses y cargos relacionados $401 $550 $656 $838
Pago de segundad de subsidiaras $69 $77 $76 $77
Intereses minorttarios $80 $77 $135 $154
impuestos por utilidad -$90 $175 $104 $434
Otros Ingresos $17

Efecto acumulativo de cambios -$131

contables

Utilidad Neta $88 $703 $893 $979
Ajustes de moneda extranjera

por

operaciones internacionales -$21 -$14 -$579 -$307
Utilidad Real $67 $689 $314 $672
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Balance General ENRON Corp. And Subsidiaries
(al 31 de diciembre del afo correspondiente)

en miiones de dolares 1997 1998 1999 2000
Activos

Activo Circulante

Dinero y equivalentes $170 $111 $288 $1,374
Cuentas por cobrar $1,372 $2,060 $3,030 $10,396
Otras cuentas $454 $833 $518 $1,874
Activos por manejo de

fiesgos $1,348 $1,904 $2205 $12,018
Inventarios $136 $514 $598 $953
Otros $635 $511 $616 $3,766
Total de Activo Circulante $4.113 $5.833 §$7.255 $30.381
Activo no circulante

Inversiones y adelantos de

afiliaciones no consolidadas $2.656 $4,433 $5,036 $5,204
Activos por manejo de

riesgos $1.038 $1,941 $2,929 $8,988
Beneficio $1.910 $1,949 $2,799 $3.638
Otros $3.665 $4.437 $4.681 $5.459
Total de Activo no circulante $9.269 $12,760 $15445 $23.379
Activo Fijo y Diferido

E xpiotacion, Transporte,

subsidiarias y corporativo $13,742 $15,792 $13912 $15459
Depreciacion de

Propiedades,

Pianta y equipo -$4.572 -$5,135 -$3.231 -§3,716
Total de Activo Fijo y

Diferido $9.,170 $10657 $10681 $11.743
TOTAL DE ACTIVO ) $22,552 $29,350 $33,381 $65,503

“TESIS CON
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Balance General ENRON Corp. And Subsidiaries
(al 31 de diciembre del afo correspondiente)

en miliones de doiares. 1997 1998 1999 2000
Pasivos

Pasivo a corto plazo

Cuentas por pagar $1,794 $2,380 $2,154 $9,777
Pasivos por manejo de fiesgos $1245 $2,511 $1,836 $10,495
Deuda a corto plazo $1,001 $1,679
Cuentas cobradas por

adelantado $4 277
QOtros $817 $1.216 $1.768 $2,178
Total de Pasivo a corto plazo $3.856 $6,107 $6,759 $28 406
Pasivo a largo plazo

Deuda a largo plazo $6.254 $7.357 $7,151 $8,550
Créditos diferdos .
y otros pasivos $4.684 $5,694 $6,471 $13,759
Contingencias §2.140 $3.144 $3,430 - $3.318
Total de Pasivo a largo plazo $13.078 $16,195 $17,052 - . §26 627
Capital

Capitat Social $4,358 $5.249 $7.767 . $9472
Utilidad Acumulada $1.852 $22286 .$2,698 - . 83226
Otros ingresos acumulados -$148 -$162 .. ... -ST41L oo <$1,048
Capital retenido en tesoreria -$269 -$195 o = -$32
Otros -$175 -$70 - -$148
Total de Capital $56 618 $7,048 - - $9.570 $11470
TOTAL DE L

PASIVO + CAPITAL $22,552 $29350 . $33,381 $65,503

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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2.3.2 Razones financieras

Las razones ﬁnanc:eras nos mdlcan la sxtuacum ﬁnanc:era de una empresa. tanto de manem global,

como ciertas snmamones en pamcula.r El anahs:s de estas es rnuy :mpormme pam determma.r el estado

de una compan 8, S pOSlbllldﬂd de subsnstencla. as: como la manem en que ‘hace 'us negocnos Las

razones ﬁnancxems se dxvxden. segun lo que analmn, en: Razones de hquxdu, eficiencia o rotaclon de

activos, rentabilidad, de mercado y endeudam:en’to, @

Antes de empezar con el analisis, hay que seﬁalar que una mzon sola.meme ds - be una c:rcl.mstanc:a

determinada de 1a empresa, es decir, un hecho a:slado que al conjuga:se con otros, nos da una visién

mas rica y universal del entomo y del problema en cuestién. La razon no uene valor si se anahu de

manera auténoma, sin considerar lo que hay alrededor de ella:
Razones de liquidez

Activo Circulante

Liquidez= ——————
Pasivo Circulante

Se utiliza para medir la capacidad de la empresa para cubrir compromisos inmediatos. Lo ideal es que
sea mayor que 1, lo que significaria que la empresa tiene la capacidad de cubrir deudas o

compromisos. En el caso de ENRON, se tienen los siguientes resultados.

1997 1998 1999 2000 Promedio
Liquidez 106664938 0.97150811 107338364 1.06952756 1.04526717

P
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. - Activo Circulante - Inveniarias
Pasivo Circulante

zon del a

La razon del acndo mlde el mdxce de solvencna mmedxaw es decir, si la empresa puede responder a

una deuda en poco nempo

1997 - 71998 1999 2000 Promedio
Acido 1.03137967 - 0.88734239 _ 0.98490901  1.03597831 0.98490235

Capital de Trabajo = Activoe C. irculanfe;Pa.éi\'o Circulante
El capital de trabajo es la inversion de una empr&sa en activos a corto plazo. Slempre que los ‘activos

superen a los pasivos, la empr& wndm wplxal neto de trabajo, casi todas las compamas actuan con un

monto de capital neto de tmbajo. el cual depende en gran medida del tipo de mdustna a la que -
pertenezca; las empresas con ﬂLUO de efectivo predecibles, como los servlcnos elecmcos pueden
operar con un capital neto de trabajo negativo, si bien la mayoria de las empr&sas deben mantener

niveles positivos de este tipo de capital.

(millones de dolares)
1997 1998 1999 2000 Promedio

Capital de Trabsjo $257 -$174 $496 $1,975 $638.50

La razdn de liquidez siempre debe estar por arriba del 1.5. Si la razdn estd por debajo de ese nivel,
significa que sus intereses estin dirigidos mas a pagar a los acreedors que a su misma empresa, por lo
que no puede cubrir compromisos y no tiene liquido suﬁcleme pm opemr El promedxo de los cuatro

afios en cuestion es de apenas 1.04. Esta sefial no es alarmantc. ya que muchas ernpr&sas suelen tener
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muchas deudas y no tener mucho hqu:do Sm embargo ante una oonnngencna no tiene el suficiente

capital para resolver un problema o saldar una deuda

Por otro lado, la prueba del écicio si‘es"d'e' ‘llahiér‘lg axgnyéién.lEl valor promedio esth por debajo de 1, lo

que indica que la empresa no tiene solvencia inmediata o‘mu§4 poco nivellﬁgm pqdér aguantar una

deseado para tener una liqqidéirﬁuma

ENRON nunca presenté un mvel de llqundez sano, temmdo poco dmero pam responder a situaciones

rapidas y sin la capacndad de solvencia nec&sa.na para cubnr deudas a cono pla.zo

Razones de endeudamiento

Activo Total - Capital Contable
Activo Toral

Razon de deudas torales =

Indica el porcentaje en que se encuentran financiados los activos o los délares de deuda que se tienen,

por cada délar de activo.

1997 1998 1999 2000

 Promedio

%eDeuda Total 75.09% 75.99% 71.33% 82.49%

7622%

78




Deuda alargo plazo
Deuda a l arg o plazo+ CapitalCorsable

Razonde deuda a l asg o plazo =

Porcentaje que representan los recursos financiados a largo plazo por terceros, con respecto a los

recursos financiados por los accionistas.

1997 1998 1999 2000 Promedio

%Deuda L.P. 52.68% 5107% 42.77% 4271% 4731%

,_ Activos Totales
Capital Total

Multiplicador del capi

Sefiala el porcentaje en que se encuentran financiados los activos con capital contable o los délares de

activo que se tienen por cada délar de capital.”

1997 1998 1999 2000 Promedio

Multiplicador 401423994  4.16430193 348808777 5.71081081 4.34436011

PasivoTotal

Apalancamiento = —————————
P Capital Contable

Indica los délares de pasivo que se tienen por cada doélar de capital.

~TESE Con
FALLA DE (RIGEN

1997 1998 1999 2000 Promedio

Apalancamiento  3.01423994  3.16430193 248808777 4.71081081 3.34436011

El indicador de Deuda total nos sefiala que un alto porcentaje de los activos de la empresa se

encuentran financiado, ya que el capital contable no cubre de manera entera el valor de los activos de
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la compaifiia, demosu-ando que F.NRON no tema una snuacnon de completo orden en sus &stados.

que muchos de sus recmsos y acuvos &stabnn endeudados y no penenecmn a Ios aocnomstas

El indicador de Dcuda a largo plazo, seﬁala que en promedlo la deuda a larg p ‘

era el 47%de la deuda a los acclomstas Esto indica que la empraa debe mucho mas a Ios acreedores »

que a los duenos pu lendo tener un conflicto de intereses a futuro mu

contable puede responder por un 20% de los acti\?érs",rm}_'enuas que el resto esta financiado por terceros,

representando carges de deuda a la empresa. : o

La prueba de apalancamiento suele ser lamas déinbstraﬁva en’el caso de deudas. Nos seﬁarla cuﬁnto
hay de pasivo, por cada unidad de capital. En el caso de ENRON ‘ N mvel de 3 3

dolares de pasivo, por ada délar de capnal es decu' se'deben *3.3 ‘délares’ por. cada dolar que se

invierte. La proporciéon no es buena, pero con un buen ﬁnancnanuento ¥y una bu q gda se puede

contrarrestar, situacion que no se da en esta empresa. - .
Razones de rentabilidad

Estas razones son las mas utilizadas por los inversionistas, ya que les indica el rendimiento que tendra
su inversion dentro de la empresa. Ademas, demuestran qué tan efectiva es la empresa, con cuanto

hace lo que produce y cuinto de lo que vende se convierte en utilidad,

;o
Utilidad Neta TESL., Y. LJ

Re ndimiento sobre el capital = Capital Contable FALLA DE OMGEN
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Nos indica el porcentaje de rendimiento de la inyersic’m de lqs‘ accionistas, es decir, cuanto se esta
generando por cada délar invertido:

1997 1998 1999 2000 - Promedio

Rendimicnto Capital - 157% 997% 533%  853% 135%
R IR Utilidad neta
Rendimiento sobre activos = —————
oo s . Activos Totales

Esta razon indica el porcentaje de utilidad por cada délar de activo, es decir, cuinto se estd generando
por cada unidad monetaria de activo. '

1997 1998 1999 2000 Promedio

Rendimiento Activos 0.3%% 240% 2.68% 149%. ... 1.74%
- Utilidad Neta
M arg en de utilidad =
Ventas

E! margen de utilidad es una de las razones mas importantes y reveladoras, Nos indica el porcentaje de
utihidad por cada délar de ventas.

En esta razon se ve la rentabilidad neta de la empresa, viendo cuanto de lo que entra se convierte en

utilidad real.

1997 19987~ 71999 7" 2000 Promedio
Margen de utilidad 043% 325% . 2% - 09T% . 14T%

Como se puede observar, en estas razones los mverslonxstasrven ‘hacia donde pam su dmem y si estd

siendo productivo dentro de la empresa. En la pnmera razén, el rendlmxento sobre eI capxtal mdxca

cuanto se obtiene por unidad de inversién. Dumnte estos cuatro aﬁos de estudio la empresa promedio
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un porcemaje de 735% En termmos pmcneos por cada dolar de capnal comable, solamentc se :

obtenian s:ete centavos de uuhdad. Parece que s una uuhdad completameme margmal y - que se

obtiene una ganancia muy baja. Sin embatgo los volumens de mversmn de los empresanos son lo

suficientemente grandes como para conslderar at:acnva una ma‘de inversion del 7%.

El rendimiento sobre activos nos da una mformacxon sxmxlar' senalando que en sos cuatro aﬂos por
cada délar de activo habia un centavo de unlldad netx El daw es muy ba
que se obtiene de manera normal en las grandes emprsas,»ya que sus activos suelen crepér y aumenﬁr

y no a la par de los ingresos netos que se tienen.

Sin embargo, en el margen de utilidad si se tiene un dato mu; revelad ] demostrando que ENRON era

un monstruo, hacia de todo y apabul!aba los mercados pero n tepmemx.ba una empresa eﬁcneme ni

mucho menos rentable. Al tener un pmmedlo de apenas 1 47% de margen de utlhdad (m decu' de

cada dolar de venta, solamente 1.47 cemavos de u'aductan en uul:dad) ENRON enseﬁaba datos y

situaciones engaiiosas. En el 2000 reporto utlhdad&s por encxma de Ios 50 000 mxllones de dolar&s

pero con un margen de utilidad del 0.97%, se quedo con |a lmsona cantldad de 979 rmllons Es decir,
49,000 millones se fueron en muchos: gas'os, demostrando cnena moperancta € meﬁcnencm 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 sefialan la utilidad que se obtiene por cada accion

emitida.

RS o
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ENRON variaba su oferfa de acciones publicas, pero siempre mantuvo una constante de 1200 millones

de acciones, siendo éstas de diversos tipos: preferenciales, 'pﬁblicas y privadas.-

Urilidad por aceidn= - Utilidad Neta
P! '~ Numero de acciones emitidas

Indica la utilidad en délares por accion en un periodo determinado.

1997 1998° 1969 - 2000 Promedio

Utilidad por accion $0.07 $0.59 . ... [ $0.74 - $0.82 $0.55
5 ital Cont 7
Valor en libros = Capital Contable

Numerode Acciones =
: X T
TT‘S;«. \/ e |
Indics el valor contable por cada accion de la compaiiia FALM.A D g ORIG»F'N

1997 1998 1999 2000 Promedio
Valor en libros 3468 $5.87 $7.98 $9.56 £7.02

Antes de analizar los datos de mercado, hay que indicar el volumen accionario que suele manejar el
inversionista promedio de ENRON. Por ejemplo, se tiene una utlhdad por accion promedlo de $0. 55,

lo que significa que la venta de una accién se convirtié en medlo dolar de unhdad ,Tmnspomndolo a

un volumen grande de acciones, la utilidad por accton A&s bastante grande,‘demosu'ando una gran k

rentabilidad para los inversionistas.

Ademas, el afio 2000 representd casi un dolar de uuhdad por accno Empresas del sector como El
Paso, Williams, Exxon y Texaco dlﬁcxlmente rebasan la ban'em de los 40 cemavos por accion, o no

tienen el suficiente volumen accionario para obtener una utilidad considerable de las acciones.
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El valoren hbros esla mednda mas comiin cuando se qulere obtener el valor de venta de una empresa.

Dicho valor reprsema el eapnal que le corresponde a cada accnon es dec'r, cuamo dmero mvemdo

hay en cada acclon El valor en hbros varia segun la sttuac:on de la anpresa y suele tsmr en mvels

muy altos cuando la smmmon de la compaiiia es buena. En’ este taso ENRON pr&senta un mcremento

en su valoren Inbros, que se dispama en el 2000, cuando se tlenen las ventas mas allas de su hlstona.

Razones de eficiencia o rotacion de activos

La eficiencia es un’ indicéddf inipo'nxme'dehtro‘ de lii ihgeriieriay'industxia.l niidiendo con cuinto puede

hacer la empr&sa Io que se planea y cuinto necesita: Una empresa eﬁcneme es aquella que hace algo

con poco, 0 hace mas con lo mismo y mantiene un mvel sano de produoc:on y fmanzas

Costo de Venta
Invemario

Rotacion del Inventario =

Indica el nimero de veces que la empresa da vuelta al inventario en el afio.

1997 1998 1999 2000 Promedio
Rotacion Inventarios 127286765 513249027 58.1287625 99.1783841 83.9797035

365

Dias de invenario =

Rouacionde Inventarios

TESIS CON
FAITA DE PMIGEN

Numero de dias que tarda la empresa en rotar sus inventarios.

1997 1998 1999 2000 Promedio
Dias de inventario 2RGTSI087 711155756 6.27916343 3 68023742 498462482




Ventas

Rotaciénde cuentas por cobrar= ——————————
Po Cuenlas par Cobmr

Namero de veces que la empresa rota sus Cuentas por Cobm.r al ano Mlentras menor sea el niimero,

mas veces la empresa asegura cubnr los adeudos que se Ie ncnen por pane de terceros

1997 1998’ ‘1999~ 7.2+-2000" " Promedio

Rotacion Cuentas por Cobrar ;- 14.7762391 ° - 15.1747573 13238ﬂ;38. 9.69497884 - 13.2210648

: S - 365
Di Cuent, Cobrar =
tasen® uenias por o : qr . Rotacionde Cuentas por Cobrar

Dias que tarda la’e:niprsta en necuperar sus Cuentas por Cobrar. Mientras menos dias, mejor.

BN 1997 1998 1999 2000 _Promedio
Dias Cuenitas por cobrar 47018202 24053103 275715497 376483545 284937068
Ventas

Rotaciénde Cuentas por Pagar = —— - —————
@ u po sar Cuenrtas por Pagar

Numero de veces que la empresa rota sus cuentas por pagar en el afio. Debe ser un niimero bajo,
indicando que la empresa solamente tiene que cumplir con sus compromisos a los acreedores pocas

veces y no esta supeditada su actividad a pagarles.

1997 1998 1999 2000 Promedio
Rotacion Cuentas por pagar 113004459  13.1344538 186220984 10.308B7859 13341446
’ P~
365 i I L S INE O .‘J
Dias en Cuentas por Pagar = ———————~ . n
por FaRar= Cuentas por Pagar FA I I ]- "o TGEN

Dias que tarda la empresa en liquidar sus cuentas por pagar. A mayor, mejor.
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1997 - 1998 1999 2000 - - Promedio
32.2996103 - 27.7895074 19.600369 - 354066912 ~ 28.7740445

Dias Cuentas por Pagsr

Ventas
Activos Totales

Rotacionde Acrivos Te

Numero 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
Rotacion Activos Totales 0.5858017 04523339 - 05852431 * 0.77095706 0.59858394

TESIE 7

Ciclo operativo = Rotacién Cuentas por Cobrar + Rotacién Inveniario Jry -
FPrra o pomany

e R,

Indica cada cuindo la empresa recibe dinero.

1997 1998 1999 2000 Promedio
Ciclo operativo 138387211 634503565 76750861 10938717 97.3211495

Ciclo Financiero = Ciclo Operativo— Rotacion Cuentas por Pagar

Dias por los cuales la empresa puede pedir un crédito, teniendo la posibilidad de cubrirlo.

1997 1998 1999 2000 Promedio
127.286765 51.3249027 58.1287625 99.1783841 83.9797035

Ciclo Financiero
Las medidas de eficiencia o rotacion de activos dependen del manejo que se tenga de la empresa y son

consecuencia de las politicas que se lleven asi como de la manera en que se ejerzan las tareas

financieras.
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Analisis de las razones por tipo

Se analizaran cada uno de los tipos de razones que existen, afiadiendo una conclusién de cada una®.

Liquidez
1997 1998 1998 2000 Promedio Conclusion
Liquidez 106664938 097150811 1.07338364 1.06952756 1.04526717 Mala
Acido 103137967 (.88734239 0.98490901 103597831 0.98490235 Poca solvencia

ENRON siempre tuvo problemas de liquidez y solvencia. Al no poder cumplir sus compromisos a
corto plazo, la empresa se ve obligada a pedir créditos v préstamos a largo plazo, donde puede

asegurar cubrir una parte o renegociaria.

Un nivel de liquidez por debajo de 3 es malo y demuestra que se tiene mas pasivo y deuda que activo y
capacidad de operacion. En el dcido, si se tiene un nivei por debajo de 2, significa que todo el liquido
de la empresa se va a pagar acreedores y no se uane éi;egvrﬁ;;ido,: fresco y listo para move‘rse.rTodrosr
los activos de ENRON, asi como sus inversiones en vaiors y bienes estaban financiados por tercerés
por medio de préstamos otorgados a la empresa. Eé ﬁormnl 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 compafifas en el aspecto
de deuda-capacidad de pago, siendo la calificacion otorgada la diferencia entre tener o no’}‘xin c{e’dito o
ser considerada empresa rentable o de alto riesgo. Por ejemplo varias embr&;a; mf”‘@"g"’?ﬁé (T é];é'isq Y
Telmex) han tenido que reestructurar sus deudas y maneras de pago, para pédér tmef_ﬁn# ‘éliyﬁcacién
mas atractiva por parte del mundo bursatil. Muchas véc&s esa opinién. p\‘xe‘de"hac‘:él" la difgrencia,

aunque en muchas ocasiones solamente fue un consejo mis que una advertencia critica.- - Como ya se - -

* Las conclusiones se basan en los panimetros contables y financieros establecidos por el Instituto Mexicano
de Contadores Pablicos (IMCP). la Bolsa Mexicana de Valores y ¢l Banoo de México.
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ha mencionado, el no tener liquidez o solvehcia no ptopicia un ;Sroblerﬁa'scrio demro de la oompaﬁia.
pero si le da poco espacio pam dsarrollarse en situaciones de corto asi como en compromxsos mpldos

o condiciones de contmgencna

Endeudamiento

1997 1998 1999 2000 Promedio Conclusion
%Decuda Total 75.0%% 75.9%% 71.33% 82.3%% 76.22% Muy alto
%Deuda L.P. 52.68% 51.07% 42.77% 42 71% 47.31% Normal
Multiplicador 4.014239943 4.16430193 3 488UB7774 5710810811 4.344360114 Buena
Apalancamiento  3.014239943  3.16430193 2 488087774 4.710810811 3.344360114 Elevado

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 liquido. La deuda
a largo plazo suele tener un porcentaje alto dentro de cualquier empresa, ya que en muchas ousnon&s
se solicitan créditos y préstamos a largo plazo para conseguir ob_letrvos ta.mblen de muy Iargo alunce, :

asegurando una operacién normal durante un periodo determinado. - '

E! multiplicador de capital solamente demuestra cianto’ de actxvo hay por umdad de

sentido, ENRON cumple cabalmente lo que se espera de una empnsa g:game noneamenca.na poco

capital convertido en mucho activo y por lo tanto en operaciones gngantescas y apabullames.

El apalancamiento de ENRON es bastante preocupante durante este periodo, ya que una empresa sana
debe mantener un nivel de 2 0 1 en este rubro, para equilibrar el namero de inversiones de terceros y

acreedores con las inversiones internas de los accionistas.

ENRON descuidé sus deudas, permitiendo tener niveles exagerados de endeudamiento, confiando en
mantener un volumen de ventas enorme. Sin embargo, las operaciones serian muy costosas y

acabarian con las utilidades, ocasionando problemas con las deudas va contraidas. Es muy normal que

'ITT,_’S Col
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una empresa contraiga deudas, pero debe mantener un nivel de operacion sano, para poder cubrirlas y
2t

que no le afecte en su operacion.

Rentabilidad
1997 1998 1999 2000 Promedio Conclusion
Rendimicnto Capital 1.57% 9.97% 9.33% 8.54% 7.35% Bajo
Rendimiento Activos 0.39% 2.40% 2.68% 1.49% 1.74% Normal
Margen de utilidad 0.43% 2.25% 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 (especialmente si es una erhpreéa con oferta publica), por lo que

esta razon sale desproporcionada, aunque nos indica “de’ maneradlscreta que el capital invertido

solamente esta rindiendo un 7.35% promedio, gﬁnqueﬂhéy ¢V1ueb arynﬁlmu‘r lo ;lguieritrqy: ¥

e El valor promedio no esti ponderando las acciones por preferenciales u ordinarias

e Se debe considerar el rendimiento que dan otros mecanismos de inversién y- .0

« El volumen de acciones por inversionista es o’ suficientemente grande como para hacer el

rendimiento a@ﬁbh- 5

E! rendimiento de los acnvos suele ser. muy'ba_)o ya que vanos ﬁ;ctors extemos dependen en que el
capital de inversion realizado a la empresa no se tradum en compras adqumcnones o inversiones. Sin
embargo, tener un nivel bajo puede serktambwn sintoma de que se estd subejerclendo eyly dmero,

ademas de tener un nivel de operaciéon muy por debajo de lo que se puede obtener.

El margen de utilidad es de las pocas razones financieras que puede analizarse de manem auténoma,

sin considerar 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 uuhdad mdnca cuanto se “obtiene de lo que mgrso Es'la medida de
eficiencia opemtwa y remablhdad mas 1mponame ya que ensena cuanto se estd obtemendo de las

ventas brutas demost:mndo lo remable que es la empresa y los promos que utlhza

En promedlo ENRON nansformo en utilidad solammte el'l 47% de sus ventas o meJor dxcho de

cada dolar de vents, solameme 1.5 centavos sngmﬁcaban unhdad Tener un mm'gen de uulldad bajo es

también normal en las empresas que gastan mucho en xmpuestos y gastos y costo de operacxon  pero

si se tienen niveles del 1%, se corre el nﬁgo de que la empresa un dla se quede descapnalxzada y

empiece a registrar pérdidas.

Mercado
1997 ] 1998 1999 2000 Promedm Concl‘usién
Utilidad por accion $0.07 $0.59 $0.74 $0.82 .5 8055 Variable
Valor en libros $1.68 $5.87 $7.98 $9.56 - $7.02 Variable

Estas razones deben cqnsidem:se como promedios no ponderados. Las acciones tienen distintos
precios, distintas coqdicion&s y prerrogativas, ademas de privilegio. Sil;l embargo, gl numero de
acciones es tan grande que la utilidad queda muy pantida y por debajé de lé‘ &;pemdb. Prero’.rarl tener un
gran volumen bursitil en manos de pocos inversionistas pero ﬁoderosos. noryépresreknta mucho

problema dicha situacion.

Es curioso el resultado que se obtiene en el valor en libros. Teoricamente este valor es el real de la
accion de una empresa. Sin embargo dicho valor estd sometido a las leyes del mercado que contienen

varios intangibles no considerados por dicho valor en libros.
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Eficiencia o rotacién de activos

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

1997 1998 1999 2000 Promedio Conclusion

Rotacion Inventarios 1272867647 51.32490272 58.12876254 99.1783%105 83.97970351 Normal (debido

Dias de inventano 2R86754087  T.11155756  6.27916343 3.680237418 4 98162482 al sector)

Rotacion Cuentas por Cobrar 14.77623907 15.17475728 13.23828383 9.694978838 1322106475 Excelente
Dias Cuentas por cobrar 2470182015 24.05310301 2757154966 37 64835448 2K 49370683 )

Rotuacion Cuentas por pagar 1130044593 13.13445378 18.62209842 10.30878593 13.34134602 Normmal

(considerando

Cuentas por

Dias Cuentas por Pagar 32.29961032  27.78950736 19.60036897 35 40669121 2R 77401446 Cobrar)

Rotacion Activos Totales 0.585801703 0.45233390) 0.585243102 0.770957055 0.59858394 Bajo

Ciclo operativo 1385872106 64 35935651 76.75086009%6 10948717 97.32114952 Malo

Ciclo Financicro 1272867647 51.32490272 58 12876254 99.17838405 83.97970351 Regular

Los cuatro primeros indicadores son de eficiencia de movimiento en las operaciones. En el primer
caso, cada 5 dias la empresa rota sus inventarios, lo que debe asegurar tener un abastecimiento rapido
de sus insumos y materia prima. En el sector energético, segun el Instimto Mexicano de Contadores
Publicos, el sector energético dificilmente tiene mucho volumen de inventario, debido a la gran
demanda de producto, asi como la capacidad de extraccion y explotacién de las empresas. En todos los
casos ENRON siempre abastecié a sus consumidores y su ciclo de inventarios era optimo. Hay que
afiadir que la empresa enfocd 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, situacion optima que si se conjunta con el tiempo en que pagaba sus deudas, la
compaiiia mantenia una condicién extraordinaria y muy sana. Sin einbugb, el periodo de pago de
cuentas por pagar podria ser mas amplio y tener una condicion mas efectiva con el excelente tiempo de
rotacion de cuentas por cobrar. Sin embargo la rotacion 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 operacion a la empresa, impidiendo obtener créditos. Como empresa grande que era ENRON, esta
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circunstancia es comin, perd que puede resbltar perjudicial si el margen de utilidad es malo, como es
este caso. En este semuio las vemas no repnseman una herramlema para incrementar las utilidades o

las inversiones que tlene la empresa, por lo que sus planes de expans:on [] desarrol]o no tienen las

suficientes herramlemas o fundamemos para poder concretaxse

Los dos uhlmos mdnwdores son mu\' uuhzados por las’ compamas otorgadoras de’ crédito o

calificadoras de dsempeno de una empresa. ya que nduzn mda cuando Ia emprsa rec:be dmero

(juntando el nempo que se tarda en cubrir los inv emanos)

En el caso del ciclo operativo, la empresa se tarda mas de tres meses en tener una entrada de dinero
fresco, que se puede programar para otras actwndades Pam esta razon hay que anallzar que el nivel de
entrada de capital en ENRON es muy alto, pero que tres meses de promedlo de c1clo operatwo es muy

amplio ¥ puede dejar a la empresa sin liquido ante alguna circunstancia.

El ciclo financiero es una consecuencia de la razon anterior, ya que el periodo por el cual se pide un
credito esta 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 mantenia una situacion precaria con respecto a su liquidez y solvencia. Sus créditos y
deudas estaban estructuradas a largo plazo, asi como el tiempo de ingreso de capital.

* El volumen de ventas es impresionante, pero la empresa no logra aterrizar ese gran volumen en

TESIS CON
| FALLA DE ORIGEN

utilidades y dinero fresco para la compaiia.




Existe una. gran desproporc:on en todas las arms La empresa se encuentra financiada ‘de

manera preocupame por terceros ya que los mversnomstas v las uulldad&s no uenen el nempo

suﬁcnente para aterrizar y convemrse en algo xmponame

El margen de utnhdad 5 muy ba_yo v por lo tamo la remablhdad de la es la optlma .

Se plerde mucho de las uuhdades en gastos demostrando ineficiencias en la compaﬁla

El nivel de endeudamlento de la empr&sa es normal. -Si emba}'go r_nq tiene m'el mvel de

solvencia o hqundez para afromar deudas a cono plazo Ademés,"uha pi'o orcidon muy elevada

del capital es pasno lo que arro_|a una rnala utllmcwn de los recursos subejercu:lo de los

mismos e lnopa'nnma ﬁnanctera.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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I PROPUESTAS: ;COMO SE HUBIERA EVITADO? Y ;COMO EVITAR UNA SITUACION

SIMILAR A FUTURO?

En el capitulo anterior se analizaron todas las causas y consecuencias que tuvo la quiebra de ENRON.
Sin embargo, el proposito -principal es proponer un modelo " de negbcios en el »‘ycual se evite la

posibilidad de una qﬁiebra v las consecuencias tan fuenes como fue eldvaso de ENRQN.
Podemos decir que el problema de ENRON se divide en los sigqieht‘eﬁ aspectos:

= Politico
e  Administrativo y financiero

e Legaly

Disefio de procesos

De estos cuatro puntos, el pnmero es el mas independiente, en el que el desempefio de la empresa o la
planeacion de la misma no afectan la condicion politica existente. Sin embargo, cuando la emprésa es
un gigante que tiene una participacion enorme en la economia de un pais 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 tema.

Las alternativas propuestas en esta tesis son las siguientes: TESIS CON

FALLA DE ORIGEN

En el aspecto administrativo v financiero:

e Cambiar el desempeiio y filosofia de Director de Empresas y la forma de hacer negocios

e Establecer medidas de autocontrol dentro de las empresas
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« Evitar la creacion de nuevos productos o negocios cuando no se han consolidado los existentes,
o asegurar que los nuevos van a ser autosuficientes a corto plazo.
» Mantener. operaciones contables .y financieras claras y legales, evitando operaciones

fraudulentas
En el aspecto legal: -
* Hacer leyes mas @rictas gn’r'r‘xéteria ﬁscgl. bursatil y financiera
Y enel aspécto de disefio de prdceéos: .

» Determinar estrategias sobre eficiencia de procesos para tener  mirgenes: de utilidad

competitivos

Las propuestas establecidas en este capmllo son consecuencia del anahsxs desarrollado amenormente .

En ellas, se encuentra la lmponancm de sta taxs. en donde las altematlvas establecudas tlenen como

unico fin evitar situaciones como las que se vivieron con E\'RON no solamente en.una economia
poderosa como Estados Unidos, sino también en lugares como México donde el e_|erc1cw de negocnos

es vital para el desarrollo de un pais.
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3.1 Cambiar el ejercicio de Director de Empresas y la forma de hacér negocios

Mucho se ha hablado de liderazgo, enercer el papel de gula en una comu id: d o emxdad determmada. ’

El papel de la cabeza de una orgamzac:on es fundamemal 'y lrascendemal para el futuro de la mlsma

gravemente a la comunidad a la que gma EI llder es caben que rsponde por todos pero tambxen es el

que los llevara al destino que se han trmdo todos demro de la socnedad

Los Directores de Empresas non&merimnos presumen de antecedentes académicos imprSionames.

experiencia reconocida y una exceleme mpacxdad de toma de decxsnons El problema surge cuando

empiezan a establecer politicas de expans:on v competencia. La amblcmn desmed da d estos hders

queda reflejada cuando se fijan metas irreales, sin ningiin escenario ahernatlvo y supednan a toda a

empresa a la consecucion de ellas.

En el caso de ENRON y otras empresas norteamericamas, las cabezas se obsesionaron con crecer el
valor de la empresa, abarcar mayores mercados y tener una maxima penetracion intemacional con un
solo fin: hacer la empresa una opcién atractiva de. inversion. {Como hacerio? Manteniendo el precio

de accion elevado v con una tendencia alcista, enfocando todas las estfategias solamente a ello.

Para conseguir un precio alto, la direccion se valio de dlversas ammaﬁas operaciones - ilegales,
expansion desmedida. penetracién voraz de mercados, desarrol)o tecnologlco de punta, entre otras
cosas La libre empresa y el mercado abxeno no: son causams determinantes de dichos

comportamientos pero si la falta de ética y regulaciones que puedan evitar dichas situaciones.

TESIS CON
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Sin embargo, existen empresas donde el ejercicio de direccién no cae en éstos excesos, adémés de que

la compaiiia tiene las suficientes regulaciones internas pam evitar abusos de e_;ercu:lo que puedan

comprometer el desempefio de la empresa. Ejemplos de un ejerc:cno sano de d""eccl'n son. chrosoﬁ,

General Motors, Wal Mart, entre otras, en las que la dn'eccnon debe consultar con

administracioén sobre las decisiones que debe hacer ¥ no caer en cnrcunstancxas dictato

en el caso de Microsoft, Bill Gates ha demostrado tener Ia capacidad . deenfren r'sitﬁéciéﬁs

delicadas, pero también una gran habilidad para encontrar posiciones ventajosas para su empresa,

manteniéndola en un nivel competitivo, sano y lista para el futuro, ademas de limita; us trabajédores

para evitar que caigan en actividades monopélicas o en pleitos legales.

A diferencia de Gates, lacocca, Rockefeller u otros grandes dn'ectores de empresas, Lay ooﬁsideré a

ENRON su feudo personal, su terreno sagrado, su Versalles sofiado. Jumo con su séquito de dxrector&s

(Skilling., Barstow, Baxter, entre otros) empezaron a creer que no habxa mas v 1 7d que la de ellos

incrementando las irregularidades en la compaiiia La obsslon de ser la ofena mas atractlva (tanto
bursitil como de inversion directa), hicieron que ]a compaﬂla olvtda.ra prmmplos basicos de

administracion que, como consecuencia, acabaron con la empresa. :
En resumen, ¢l mal ejercicio directivo provocé en ENRON:

¢ La obsesién por incrementar el precio bursatil y obtener uﬁlidads. Ahaciglr'xdo a la empresa
ineficiente y cargada de deudas ; N A

* Falta de autorregulaciones, haciendo a la empresa vulnerable av,maléé;'decisiones en los
mandos medios, provocando situaciones ilegales, fraudulentas o monobéliéas R

® Malas decisiones en las deudas a corto y largo plazo, asi como en el disefio de operaciones y

actividades. mermando el margen de utilidades proveniente de las ventas
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* Formacion de operaciones contables “dudosas” y fraudulentas que, ademas de acabar con la

empresa, terminaron con Ia ci'edibi_lidad de los directivos

Los directivos son la carta de presentacion de Ia compaiiia ante él gobierno, inversionistas y demas
agentes que pretenden tener algun tipo de relacion con ell‘a. Sin embargoy, los di.rectivos son también
responsables de las tomas de decisiones, eleccnon de mandos medios y disefio de mstrumemos de
control imemo dentro de la empresa. El directivo no puede olvldar que ademas de tener una tarea
externa (dar la cara), tiene una labor interna (admlmstrar) v.no puede fahar a mnguna. va que la-

ruptura de ese equilibrio causaria una inestabilidad v a la larga, \a destrucc:on del nucleo du'ecnvo

Debido a las quiebras y consecuentes smndalos que se han dado en los ulnmos anos en \anas

empresas en Estados Unidos (ENRON, “orldCom por mencnona.r algunas) \arlos teoncos de la.

ual se evnanan todas las

con el

administracion han propuesto otra via para e] ejerm xo dl ecn

circunstancias propicias para un escandalo.

Kenneth H. Blanchard, Marcus Buckihahéiﬂ‘iy Coﬂ'man especnaltstas en admlmstracuon de

empresas grandes, tedricos de la admmlstraclon noneamenuma e idedlogos de empresas como
Microsoft, GE e IBM, entre otras, han estal_)lecido que el directivo debe cambiar sus objetivos y
humamzar mas sus metas dentro de.la erﬁpresa. Muchas universidades, que antes abogaban por una
politica de direccion agresiva y tajante (muy norteamericana), ahora sugieren que el directivo sea mas

integral, menos visceral y que conjunto todos los elementos, sabiendo que el objetivo de 12 empresa,

l\

\,;4

antes de generar utilidades o ser atractiva, es sobrevivir®’. 'I 'E Q0 ,, o

FALLA DE ORIGEN

¥ Incluse se impanten maestnas y diplomados de “Direccion en situaciones de cnsis” o “Mhrecaon sin
escandalos”
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E! objetivo de la empresa debe ser el de mantenerse con \1da. pero no enfocar todo para mantener

dicho objetivo a cualqu:er precio, ya que se volvena a lo n'usmo Segun James E: Post y Roben Pryce

(que han analizado el caso ENRON desde que las pnmera.s gnetas empenron a: mostrarse) el

empresario debe estar mas consclente que nunca e mantener vwa la empresa y sobrevxvnr Sin -

embargo, el mundo globalizado obliga al duector a que la‘co paﬁm maneje un numero de vanables

mavor al que estaba acostumbrada. Ademas el mercado y la competencxa .son: tan vomces y

despiadadas, que solamente las empresas capaces Y responsables pueden sobrevwxr

Para mejorar el ejercicio directivo, se tienen las siguientes propuestas: -’

Obtener los procesos mas eficientes posibles, eliminando costos y gastos provenientes de ellos,

teniendo un mayor margen de utilidad -

La obsesion de Lay fue la de conseguir dinero para la empresa sin |mponar el costo Sm'embargo,

muchas de las operaciones y procesos nuevos de ENRON no se consohdar arro'vndo perdldas'
importantes para la empresa y descontrolando el margen de utlhdad Como consecuencia; un” gran

porcentaje de las ventas se quedaba saldando gastos provenientes, de operacxones mnecsanas

reprocesos, tiempos muertos, inventarios obsoletos o deudas mal programadas Es o en el mpxmlo
11, se le ha obligado a la empresa a reestructurar operaciones antes de cumphr con sus obhgacwn&s
externas. Esto con el fin de asegurar una entrada que no sera marginal y_que s:gmﬂcara ung posible
utitidad. R 4

Los directivos 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

® Post. James E.. )
Enron Case™



productivos, antes de ser atractivos, la empresa tendra utilidades, sera rentable y, como consecuencia

de ello, sera atractiva para la inversion y su valor bursatil se incrementara.

3.2 Establecer medidas de autocontrol dentro de las empresas

Durante el periodo de 1995-1999, Mncrosoﬁ tuvo un crecxmlemo a mvel corporatlvo y operax:vo como

muy pocas veces se habia visto. Aprovechandose de la gran snuac:on econornlca de Estados Unidos y

de los desarrollos tecnologicos, la empresa hderada por B:ll Gat&s empezo a dommar el mercado

apabullando a la competencia y mamemendo un<producto de alta whdad y sin nva alguno Sin

snuaciones similares®™

Trabajar en ENRON, como ya se mencioné, era el premio mayor de dualquiq profesmnalAdemas de
las prestaciones (acciones de empresas, viaticos y demas), se les pagaba una comxs:on por cada
negocio o entrada que aseguraban a la compaiiia. Las empresas que manejan derivados financieros no
acostumbran dar comisiones a sus trabajadores va que, ademas de que serian un enorme gasto para la

empresa. provocan una ambicion demencial en los trabajadores que hacen cualqujer-casa ¢ 1 de

antalce =
TESIS CON
(FALLA DE ORIGE

En el caso de ENRON, los trabajadores solamente tenian que arrojar resultados en dinero, sin importar

obtener su bono.

la manera en que se habia conseguido o trabajado. Los empleados estaban mas que motivados para

* A la larga. Gates dejana las actividsdes admunistrativas de Microsoft. enfucandose en ks productos v la
estralegia comercial. aunque no dejana de ser 1a cabeza mas visible de Ja empresa. -
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hacer negocios v obtener una emrada ieniendo en inenie la cdmpénsacién QUe tendrian. Sin embargo

los trabajadores podum haoer los negocnos que quxs:eran sm ni gun upo de regulacnon o freno

haciendo que muchas veces se concretaran operacnones vraras” pooo clams o de tinte monopohco

El ejemplo més clarb'de &sta"falta ‘de’autorregulaciones fu él escandalo en‘Califomia AI no tener

ningan tipo de resmccton por pane de los'mandos, los: trabajadores. de. ENRON: d&squnc:aron un

mercado cayendo en practlcas |legala y mo pollcas' provomndo olm de demandas en contra

de la empresa, asi como un golpe muy fuene en 1a xmagen de la mnsma Los traba)adors segun ellos,

nunca trabajaban de mala fe. Solamente a mouvacnon de obtener un bono © comision por parte de las
operaciones que reahmban. -les motlvaba a encontrar el camino’ que fuere para consegmr sus

propositos, aunque fuera ilegal o poco claro.

Varios clientes de ENRON destacan 1a atencion de los trabajadores hacia ellos'.'y'Que la empresa
siempre tenia una solucion para sus problemas. Sin embargo, destacan tamblen un esnlo agrswo

dominante y acaparador de los empleados de ENRON en el momento en que d&sempeﬁaban su labor.

También comentan que en las convenciones o juntas del sector, los de EN’RON‘eran los mas actlvos y

agiles, ademnas de estar siempre buscando la oportunidad de hacer negocno.

Varias empresas tienen mecanismos de autocontrol; unos mas sutlles que otrog Por ejemplo, en
PEMEX Internacional (PMI), los trabajadores no tienen derecho a mngun txpo de cormsnon sobre las
ganancias que estan obteniendo a la empresa. A diferencia de Ia labor de ventas en otro sector, en el
mercado energético los volumenes de ingreso son tan altos que el costo de comlston por( yendedor
merma a las ventas y por consecuencia a la utilidad. En el caso de ENRON, nunca 5e pﬁ:io téner una
utilidad competitiva y un margen de utilidad rentable, debido al gran costo que represénmbén las

comisiones a los vendedores. Sin embargo, el no pagar comisiones atenta al espiritu de motivacion,
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ademas de no reconocer la: capacidad del. traba)ador La dlsyuntwa es. clara {pagar comisiones o

implamar controles re;,uladores" La vcmaja de stos componems s que “no ‘son excluyemes y se

puede obtener una propuesta atrac(nva complememando una con la otm

Si se quiere implantar una politidi de a'l'ncfconn'ovl.’ se debe seguir 1o siguiente:”

e Sise desea mantener una polmca de comlsnons. hay que stablecer medldas de supervlsnon en

las cuales se tenga nglados a Ios trabajadors para evnar que comemn lhcxtos ° comprometan'

la empresa. Los aulocomroles pueden ser: daermmando las r&smccnon&s operatlvas emstent&s

(practicas monopohms, acapararmemo de mercados) deﬁmendo hmns de operaclon en' 3

materia de dinero o stablecnendo las OpGaCIOI’leS que no se pueden hacer en mertzdos o,

circunstancias  especificas (desqmc:ar competencia, disposiciones ann-trust,' leyes Ly

disposiciones generales). La super\ ision debera ser hecha por mandos xmermedlos que tendran :

1a responsabilidad de cotejar que los empleados que no han rebasado los controles y rmhzado‘ ‘

algo ilegal o comprometedor para la empresa.

® Sino se desea tener una politica de comisiones, los controles deberan ser menos estrxctos pero

con el mismo espiritu de controlar las actividades para evitar sntuacnones mestabl&s o de alto

riesgo para la empresa. Por ejemplo: se pueden tener lxmltes de openfaCnon. asi comq un control

de las actividades que no se pueden hacer por ser ilegales.

Sin embargo. ningtin control o regulacion sobre los trabajadores tendra un efecto deseado si no se tiene
la supervision y el seguimiento necesarios. Dichas actividades deberan ser hechas por departamentos
especificos o por los mismos trabajadores de area que generen un ciclo de calidad constante y que

puedan asegurar un mejoramiento de trabajo, ademas de cumplir con las normas restrictivas

.
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establecidas. La ventaja de tener una supervision por parte de los mismos trabajadores es que los

costos son menores, no se tienen que hacer contrataciones o pedir avuda externa.

Como se ve, el tener o no comxs:om no- es’ una rmmera de comrolar sino cémo admxmstmrlas y

verificar que se hagan con npego a la Ie) y no afecxen la empresa

Las ventajas que se obtendran de tener un sistema de autocontrol son: -

e Procesos legales y operaciones que no infringen la ley, va q;le los mecanismos establecidos
tienen como una limitante las establecidas por los gobiernos- de los paises donde se estén
desempeiiando, evitando que la empresa se encuentre en posiciones comprometedoras o poco
claras.

* Bajos costos .y poco reproceso. Los comlr'olersn mtemos) el establecimiento de circulos
mantienen un nivel controlado de calidad, ademas de dlsmmuu' el precio de las pérdidas y las
operaciones innecesarias. »

e Trabajadores comprometidos, con libertad en su t;ibajo. pero sin poner en riesgo a la empresa.
Los trabajadores (con o sin comisién por ventas o negocios establecidos) son rnotiv;dos a
hacer todo lo posible para beneficio de la empresa, pero gvitandb ponerla en riesgo o afectar su
planeacion estratégica, y ‘

» Eficiencia en todas las areas, manteniendo un nivelrbajo de bqrocracia en los mandos medios.
Los autocontroles, al ser aplicados por los mismos trabajadores, ejercen una funcion dual
empleado-supervisor. E! mando superior siguiente, ademas de coordinar la actividad de sﬁ
grupo respectivo, guia el control sobre el mismo y asi, de manera sucesiva en la escala

jerarquica de la empresa. No es necesario contratar gente externa (outsourcing) que

representaria un gasto para la empresa. TESIS CON
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Como se puede ver, la implantaciéon de autocontroles no- estd encaminada nada mas 'a evitar
ilegalidades o mopcmncxas por parte de los trahajadors ‘sino tambxen para hacer mas eﬁcxemes sus
procesos, controlar la operacion diaria e mcrementar el mvel de remabllldad Al abaur costos por

ineficiencia operativa, se tiene mayor utilidad y, por lo tanto el valor de la empresa sube

3 Evitar la creacion de nuevos productos o neuoc:os cuando no se han consolldado los existentes.

o asegurar que los nuevos van a ser autosufcxemes a oorlo plazo ; : :

ENRON fue un fiel refiejo de la economié nonainex;icaha ﬁdev'ﬁ:r’iales dé los noventa. Con el boom de
Internet, la ampliacion de mermdos, la derogacnon de rst:nccnones comerctal&s y la globalizacion,
hicieron que la economia nonumencana viviera momentos de bonanza nunca vistos. ENRON
aprovech6é la situacion y. cada yez que;se‘ prsemaba‘ la oponumdad ampliaba su mercado ¥

diversificaba sus productos.

ENRON surgié como una empresa mis comercializadora de gas natural. Sin emlnr&o las reformas de
Reagan en el area energética fue la punta de lanzz en un replantmmnemo de strategnas y ob)envos
para la empresa texana. Pasaron de ser una comercializadora mas a hacer operaclones de dern-ados

financieros sobre productos energéticos.

Sin embargo, el gran problema de ENRON fue querer abarcar todo. Al no tener rsmcexo es mternas

v un plan demasiado ambicioso de crecimiento, los directivos creyeron que la mejor manera de crecer
v desarroliar la empresa era obtener mas mercados para los productos. Cuando se dleron cuenta del
exito que tenian en todos los mercados decidieron diversificar sus productos. Aprovechando el
impulso de la economia americana pudieron obtener créditos y grandes facilidades para poder

experimentar nuevos negocios en todas partes del mundo. .

TESIS CCN
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El problema surg:o cuando la economla obhgo a ENROI\ a contraerse Los nuevos negocios 'y

procesos emprendldos por la compaﬁza no dleron el rsulzado que se esperaba, y acaba.ron por destnnr'

la empresa. E\'RON habla gastado dema 1 do en sus a nturas der expansnon que al momemo de

saldar cuentas no tuvo ‘con’qué- respaldar el'dmero que -se habla gastado en ello Los negomos

recientes rsuharon moperam S mermo la remabnhdad de la empresa

del tiempo..

e Por la misma falta’ d‘e"autocomrrplqg err!fla;qmpr&sa, s’ negocios .y productos nuevos de

ENRON no fueron \-igiladosry supervisados dliﬁhié sus pr ra; : pas, An/iomentos delicados
donde la empresa debe empenarse en aﬁanzxr y. confirmar_ una“ presénc:a o un producto
determinado. La falta de interés por parte de los tmbajadores ¥ eﬁplwdos de consolidar lo
establecido hacia que las ganancias obtemdas de estas nuevas actividades fueran marginales,
poco rentables y muy discutibles.

e No existia un plan de financiamiento rentable w&e ellos. Los productos y negqcios nuevos
empezaron a funcionar con recursos obtenidos de préstamos y créditos a corto y Ia}go plazo.
La empresa se dejo llevar por un impetu de expansion desmedido y no programé las deudas de
una manera equilibrada y competitiva para la compaiiia. Estos pagos estaban sujetos al ;é*ito dé

los nuevos negocios. Si éstos funcionaban, las nuevas actividades se financiarian solas y nadie

se quejaria de las deudas y créditos contraidos. E! problema surgié cuando dichas actividades
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no ﬁ.leron viables y empezaron a representar pérdidas para la empresa S| hublera existido un
plan de fmancmmtemo mas’ log|oo y veraz. los productos y negoctos se hubleran stablecxdo

sin problema.

« La directiva _;dg ENRON establecia 1os nuevos productos’y negocios sin hacer. estudios de

mercado 4yrs‘olameme dejzin‘dose? llevar. por representaciones sesgadas ){"‘11-9:1&5 de deﬁmndas :

marginals'sb‘ﬁre un producto en una empresa determinada. -

Este punto nos démueétra u'na'situacién muy critica en la direccién de las empre'sas; Muchas veces se

imita a la competencia tomando ‘en cuenta una siuacién definida de demanda, sm conslderar la

situacion o citrcunstancia en la cua] se dio. ENRON determinaba que el mercado energeuco necesxtaba

ctuaba en

un producto determinado, tomando como base las decisiones hechas por emprsas rit algs

consecuencia. El problema radicaba en que satisfacia la necesidad ‘de &sesector pero’ Q'hébia

evaluado qué tanto era necesario entrar a dicho negocio, si era buena y rentable su posicion, si iba a ser-

una posicion definitiva v (la mas importante) si tenia que ver el negocio con el giro “original dela

empresa.

poco establecidos, la compaiiia necesita erogar una gran camldad de dmero para mantener]os

competitivos. Si estos no mejoran y siguen reprsemando una: remablhdad pobre para la
empresa, se convierten en pérdidas de dinero constante.

» Descuido de otras areas importantes. La concemrac‘ién de récursos en un solo negocio se da
cuando se quiere consolidar una posicion o mantener un area estratégica. Sin embargo, el
desvio de fondos hacia areas de expansion descuida operaciones ya establecidas §ue mantienen
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un ingreso constante a la empresa Al descuidar 'e&stas,' la empresa puede comprometer sus
acuvndadts normal&s por avemuras de expansn'.m y
v olumens de vemas grandes (md lmdor atmcnv o para Ios mversxomsxas) pero que se traducen

en poca uuhdad. debldo l gran \olumen de costos Yy gastos que debe hacer la empresa. ademas

de sus operacnon los negocnos y acthdads de expansnon, que necesitan de

recursos a.mes de ser autosuf cientes.

Sin embargo evitar el desarrol]o y la expansion va en contra de los valor&s elementzl&s de la libre -

empresa. Ademas el desarrollo de toda compaiiia debe comemplar la postbxlldad de crecer y estar en

expansion, para poder obtener recursos de los mayores puntos p051bles Ademas las’ tendencxas de

globalizacion proponen modelos de competencia voraz en que solo las compafnas wpac&s tienen la

posibilidad de sobrevivir. S e s

Para poder conjuntar expansion con desarrollo y consolidacion, se debe hacer lo siéuiente: g

Hacer productos o negocios que estén relacionados«cori: 'le glroéelaemprsa ENRON
siempre dedico sus productos en el sector energético, péro emp‘e‘zé‘a' r&hmr c;peraciones en
las que no estaba muy familiarizado (servicios de banda Ahcl;a,~dé;i\;§dos financieros por
Internet, importacion de energéticos). La expansion se debe 'diﬁéir de manera paulatina hacia
productos o negocios muy parecidos con los que la emprsa réliza.r pr ejemplo, la empresa
de aparatos electronicos SONY empezd como una empresa de Baja calidad de aparatos
electronicos. Empezo con el negocio de la television 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 eléctricos o térmicos. 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 hacer otros produc(os ° nenoc:os }nsta haber stablecndo Ios ya exxstcm&s

Meéxico cuando decidio entrar y dommar el mermdo Solai'nehte cuando pudd est:ébléc"er iihws

digitales ¥ un reordenamiento de los numeros en todo el pals. pudo sacar su paquete de
servicios digitales. Y hasta que no se consollden dnchos serwc:os dxf’cnlmente emprendera
otros negocios. (La razéon? Esperar a que los nuevos productos se” af’ ancen y sean
autofinanciables, para poder emprender nuevas aventuras de expanston ) o :

Analizar cuidles productos o negocios son rentables para la empresa Con productos rentables

se entiende aquellos que sean de bajo costo y alto nivel de unhda . La empresa debe buscar
este tipo de productos, y no debe concentrar su juicio soiamehte e'n‘,la:.s:v‘em‘as o utilid‘ades que
pueda obtener, sino en: costo inicial, costo de mantenimiento, tiiempo de ﬁmnchhiento y
tiempo que se tarda en ser autosuficiente. ENRON solamente analizaba el volumen de ventas
que podia obtener en los negocios de expansion y no en el costo que le representaba. Al omifi}
dicho analists, la empresa quedaba vulnerable a cualquier inestabilidad economica que, al
afectar a las nuevas actividades de mayor manera, el costo seria importante v serio para la
TESIS CON
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empresa, que tarde o'tempraho. no tendria la capacidad de absorber dicho gasto, descuidando

las actividades establecidas de la compaiiia.

3.4 Mantener operaciones contables v ﬁnant_:ieras claras y legales, evitando operaciones fraudulentas

ENRON sabia lo riesgoso que era’ posta ‘tant en productos y negocnos no consolidados. Sin
embargo, para los directivos de la emprsa era imperativo mantener un ‘precio de accién competitivo,

atractivo ¥ que asegurara un alto niv el de inversion y una gran capmhzacxon No es nada nuevo que

las empresas amafien sus cuentas para mostrar czrcunstancxas existentes desde otro punto de vista

(reportar pérdidas, no declarar uulldad&s) y no se consnderan fraudulentas, mientras mantenga -los
compromisas con los acreedores y 1erceros. EI problema surge cuando el funcionamijento mismo de la
empresa esta fundamentado en un fraude y, por lo tanto, tanto acreedores, accionistas y trabajadores de

la compaiiia pierden.

Ken Lay siempre utilizo todo 1o que tuvo en sus manos para dar lo mejor a la empresa. Utilizando sus
influencias en el gobierno norteamericano, logré obtener créditos muy atrz‘sf:t‘ivqrs'que“le' servirian para
consolidar negocios y operaciones recientes o riesgosas. Con una falta de ética émpreﬁarial tremenda,
los directivos de ENRON hicieron y deshicieron a su antojo todo lo que les éyudaba a conseguir su

unico objetivo: hacer de 1a empresa una opcion viable.

Sin embargo, hay que decir a favor de los directores no tenian un fin criminal ° dﬁpiadado. como:
mucha gente de la prensa ha tratado de ensenar™. Simplemente querfan ver a su compaiiia
encabezando el sector, dominando mercados y dictando las politicas energéticas de Estados Unidos y

el mundo Las ambiciones, hasta cierto punto, parecen logicas provenientes de un grupo de

* Lista prensa imolucra en su juicio critenios de antiglobalizacion ¥ anuwpua!mno ideas que no concuerdan
con ¢l espintu de ewta 1esis . .

TESZ O

L . ¥

} .
B rLA DE OR.IGEN 109

e T




empresarios que aspira a lo maximo.. Pero, la manera.en que se trato de llegar a ese fin y las

herramientas que se usaron, dieron al traste con la imageny la situai:ién interna de ENRON.

Las situaciones extrafias en las que se encomfé'ENRON fueron la.s'siguiemes: L

e Creacion de empresas ﬁ'audu]entas Como va's xplico amenonneme EN’RON ayudaba a

crear empresas “periféricas” que aponaban una utllxdad a' la empresa Sm embargo, dicha

utilidad estaba sujeta al precio de accion de ENROY\ SI el prec' de Ia ‘compaiiia subia, el

volumen de inversion en las penfenms subla / E\'RON s:mplemente reponaba dicha

inversion como deuda a corto plazo o gasto de operacxon S el valor de la accion de ENRON

bajaba. la empresa tenia que pagar a ENRON un monto de1ermmndor que era reportado como
una utilidad por la empresa. Como se.puede ver. tamo l.as perd:da.s como las ganancias son
fantasmas v, por lo tanto, fraudulentas. El problema se \olwo mas seno cuando las empresas
no tuvieron la capacidad de pagar de manera constante (debldo al desplome de las acciones) y
tuvieron que ser absorbidas por Iz misma empresa. ‘

e Manejos contables “sofisticados™. Cuando se descubrio el escandalo detras de la caida de
ENRON, varias empresas sufrieron el descrédito total ya que se encontraban involucradas en
los hechos. La firma Andersen, encargada de llevar la contabilidad de ENRON, fue la principal
implicada en esto. Sus manejos complejos ¥ poco claros sobre la situacion contable de la
compaiiia fueron determinantes para empezar procesos judiciales no solo contra ENRON, sino
también contra ellos. Manejos fraudulentos como: cubrir pérdidas, maquillar deudas, reportar
utilidades no existentes y consentir la creacion de empresas “fantasma™ fueron suficiente para

implicar a la firma Andersen en el escandalo y acabar con su imagen. Cuando la situacion se




puso dura en la economia, las operaciones amafiadas de la empresa tronaron’y no soportaron la

recesion ex:steme. y

. Precno de acc:on complexameme mﬂado El mercado acc:onano i' )aba el prec:o de la compaﬁla

estados ﬁnancneros y en la snuacno

fue de ex‘naﬁarse que el precno xuv:era un’ decremenlo cuando su” “capacldad"‘ ‘no pudo

sostenerlo, dstrozando el esquema plantmdo por Andersen v los dn'ectxvos

Como se ya se vio, la recesion economica en Estados Umdos fue el detoname princip l‘pa'ra"'que el

endeble sistema organizado en ENRON se colapsara. Ademas de quebrar h empresa. quedaron a la luz

todos los fraudes y la corrupcion existentes. No es de extmﬁarse que muchas oces. empemmn a

proclamar el fin del capitalismo y la revision del sistema actual Y parema‘ que ‘tenian razon dlchas ‘

voces cuando varias empresas mas empezaron a sufrir y a tener colapsos que pondrian en tela de juicio

el modelo econdmico mundial. Sin embargo, muchas empresas han dadola w, por el:s‘xstz ma QmuaL '
acusando que los casos aislados como ENRON solamente demuesiraﬂ la falta d“e enm czluerpuede
exisur en un organismo directivo empresarial Y dicha afirmacion cobra sustentocuando se demﬁestm
que todas las grandes empresas “colapsadas™ durante los ultimos afios son pro&uété d? malos ménejos )

o situaciones “turbias™ mas que por las grietas del sistena.
Las operaciones y la contabilidad poco clara tuvieron como consecuencia:

e La creacion de un sistema endeble y vulnerable. Para mantener las opera?ion&s “raras”,
ENRON debia mantener un precio de accion elevado durante un largo periodo. Durante este
lapso, las empresas “fantasma™ incrementarian su valor, ya que la inversién de ENRON en
ellas seria mucho mavor. Andersen ya habia considerado que el precio de accion de la

compailia podia bajar; y utilizando el valor sélido de las empresas inexistentes. se tenia una
(TS ooy
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utilidad asegurada. El problema surgié cuéndo el valor de la accion de ENRON entré a una
pendiente constante, como consecuencia normal de la recesion’ econémica del pais. Las
empresas no pudieron contener dicha debécle 'v acabaron por sepultar é‘la' cbinpiﬁié.' La

apuesta era buena, mientras el valor de la accnon estuviera dentro de un rango man' brable. v

Creacion de operaciones fraudulentas que comprometieron a la empresa ercunstancxas como
el lavado de dinero, reporte de ganancias inexistentes y el inflamiento del \alor accnonano
sirvieron para que el proceso de quiebra de ENRON fuera mis dmmatlco de lo normal
acarreando severos problemas a los directivos (acusados de delitos admmlstratlvos), a los
acreedores (acusando a la empresa de fraude), a los deudores (que saldaron sus adeqdps con
ENRON en plazos y términos fijados por el Gobierno v no por la emp}esa) y Q lr‘os trabajadores
(que acusan a los directivos de esconder informacion, inflar cifras, mquilﬁr sf{uﬁcionés
delicadas y no permitir vender sus acciones cuando éstas se desplomaban). Ademas de tener
que resucitar la empresa, la nueva directiva ha tenido que sortear problemas legales como
consecuencia de los malos manejos de la administracion 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 la situacion critica en la que estaba. En condiciones normales, un
recorte en el presupuesto o de personal o la suspension de programas o tareas va definidas
podian haber salvado y mantenido en operacion 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 tltimos afios, demostrando la irrealidad de Ia compaiiia.
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Las empresas deben mantener una polm

De no haber dependldo tamo de Jdichas | empresas ENRON podna haber dnnydo hacxa otros

puntos su necesndad de capnahmc»on Ademas‘ cuando el precto de la accion bajo no -

‘contable clara v precnsa para evitar conﬁ:s:ones frauda y

mantener una situacion reahsta de lo que hacen. sm mer en meahdadﬁ o fanzaslas

Para esto. se propone lo siguiente:

Llevar una politica convtél:;lets;ncilrla.rkun@e la empresa cotice en la bolsa, sus e;mdos sean
consultados bo} el pﬁblid; v aspire a tener bajo riesgo de inversién. §olarr;énié mzinteﬁiéndd y-
reportando de manera sencilla lo que se hace, podra hacer que los inversionistas emiendan
claramente lo que se esta haciendo. Comparando estados financieros de otras empresas (Coca- i
Cola, Microsoft, Banamex » Wal-Mart), ENRON reportaba situaciones que nadie acostumbla
hacer (ajuste por cambio de contabilidad, varios ajustes monetarios, gastos de operacién_no
justificados) que, comparado con otras empresas, demuestran que algo poco c!aré se-o;'sté ‘
haciendo. Las empresas antes mencionadas siguen principios bisicos contables, hdemﬁg dé qi.;e
sus estados son claros ¥ nada complejos. Son sencillos de leer y analizar, ﬁor‘ lo que los
inversionistas no tienen ningun problema en decidir sobre el estado financiero de elias‘

No utilizar operaciones poco claras. Aunque este punto es muy légico y muy facil de pensar, es
dificil de aplicar. La ambicion 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 pag conseguir sus
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objetivos. Sin embargo, muchas empresas se han mamemdo en los pnmeros lugares de ventas

y eficiencia sin necesidad de hacer fraudes o apoyarse en lagunas legales En este ‘punto pesa

mas la ética y discrecion de los dlrectores que la co;_ltundencm de los ob)etlvos de las empresas

que no hacen fraude. Sin embargo, el punto mas contundente s-

empresas que han tronado, tienen. un deném'inador:ajml‘n operac:ones fraudulemas ¥ poco

claras en varias partes de su organigrama.’ T ﬂ S o

e. en los ulumos afios, las

Realizar auditorias internas y extemas de manera constame en las areas donde se pueden

presentar los fraudes Las auditorias internas se pueden hacer de Ia misma manera en que se

disena un circulo de calidad: que las personas de un sector anahcen a las deotro o a las de su

misma area: En varias empresas existe un area especxﬁm que se.encarga: d

auditorias a toda la empresa y dicha area es audxtada porvotra externa. asegurando una

transparencia y clandad en el proceso. Sin embargo en el mso de ENRON la empresa que

disefiaba su contabilidad v llevaba las auditorias estaba enredada en el fmude Para evn.ar esto.

ademis de seguir el punto anterior, se pueden utilizar vanas empresas de audltona para

realxzar l&s ,

asegurar al publico que el prestigio de varias firmas estan rspaldando el e_)ercu:lo ’

desempefiado por la compaiiia, y

Mantener instrumentos de cobertura contra riesgos en casos de situacione§ no previétas. crisis
recurrentes o recesiones esperadas. ENRON aposté a su propio valor creando 4las empresas
fantasmas, pero no considerd la posibilidad de que la economia afectara & su precio bursatil y
que tuviera que contraerse. Al no prever dicha situacion, ENRON demostré soberbia y una
ignorancia total de principios econémicos. Las operaciones fraudulentas no nada mas provocan

situaciones no deseadas También la faha de herramientas que cubran las posiciones de la

empresa en casos malos. Un problema muy serio en la actualidad es que no se prevén

situaciones pesimistas ENRON peco 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 torno

sombrio y poco alentador.

3.5 Hacer leyes mas estrictas en materia fiscal, bursatil y ,‘ﬁnanc’iera

El escandalo de la quiebra de ENRON tomo mances polmcos cuando ‘se d&scubﬂo que varios

funcionarios del Gobierno de Bush Jr. staban coludnos en varias de las operacnons fraudulemas de la

empresa. Ademas, el rumor de que ENRO las po mcas energeuws de la Casa Blanca

incremento la sospecha de que Washmgton sabxa perfectamente de lo que ocurna enla emprsa Yy que

dejaron hacer. ;La raz6n? Proteccion de mtereses que se tenian dent.ro de Ia compa.nia

Cabe destacar que ENRON apoyé eoonomxcameme la eampaha pres:denc:al de Bush y que Lay era

amigo cercano a la familia del actual mandatano Sm embargo en el momento mas dramatico de la
quiebra. el gobierno actudé conforme a derecho. proc&sando a todos los culpables y buscando una
solucion que no afectara al sector. Ademas, el congreso norteamericano (que no apoya completamente

las politicas del presidente) se encargé de la reunion de pruebas, los interrogatorios a los implicados ¥

a tmpartir justicia, utilizando varias facultades constitucionales que tiene®!

Sin embargo, la opinion publica y los expertos en el tema se planteaban la misma pregunta ;por qué se
permitio esto? (No existen leves o regulaciones que impidan un fraude de semejante tamafio? Muchos
opinaban que si existian las leyes, pero que los mecanismos de vigilancia no eran adecuados. Otros
exigian leves mas estrictas para evitar otro ENRON. Pero la conclusion era Ia misma: se tenia que
revisar el sistema legal (fiscal, penal y corporativo) para que una empresa de gran tamafio no volviera

a construir bases tan endebles y afectar a toda la economia.

°' Fusaro. Petar, Millar, Ross, Zhid
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Ademas, ia caida de ENRON daii6 severamente el sector energético, afectando su credibilidad en los

mercados vy ante los inversionistas. Muchas empresas han resentido la descomposicién de ENRON 'y~

exigen leves que los protejan de una situacibh similar,

La falta de leyes mas esmctas y na: \xgllancta fueron detonantes prmctpales de varias de las

situaciones poco claras de ENRON como :

Manejo c&ntab!e poco clar;) y complejo. En México, aﬁnqﬁe yéb:sdleta' ) anacronica en ciertos’
aspectos, la M&elénm Fiscal especifica claramente lo qﬁé déb‘en‘hacer la’en'l;:‘uresa cuando
reporten sus estados financieros, explicando los casos en que . una &m@ﬁia puede cometer
fraude como: reporte de ganancias ficticias, préstamos internos nb reportadds, no reportar
pérdidas, amaiar el pago de impuestos, entre otros. En Estados Unidos las leves fiscales son
mas flexibles, con el fin de no mermar el desarrollo productivo, activar el desarrolio e impulsé.r,
y proteger a las empresas en situaciones inestables o circunstancias de bajas utilidades. Sin
embargo, las leves presentan lagunas claras y bastantes deficiencias que permiten la crmciéﬂ o
de operaciones fraudulentas y corruptas. Muy pocas veces las empresas tienen problemas con‘ -
el gobierno, ya que mientras cumpian con sus obligaciones (pago de impuestos, compromisos
bancarios o crediticios, reparto de utilidades, prevision 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. Ademas, todo se conjuntd con la
desregulacion del sector energético que ENRON aprovecho eficazmente.

Operaciones monopolicas o desquiciamiento de mercados. Como en el caso de California, los

trabajadores de ENRON incurrieron en practicas de monopolio, desquiciando el mercado
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energético del Estzdo. encarec:endo el producto y un mcremento dsmsurado del precio.” Al

ser esto consecuencna de una faha de amocomroles en la empr&sa tamblen se conjunta con una

deficiente leglslac:on en esa maten& P rmmener el espmtu'de la hbre empresa y hbre

Permitir que una empresa con semejam&s problemas pudxera entrar:a la bolsa Cuando una 7»
compaiia decide cotizar en una bolsa de valores,” ;u; es;ados ﬁnancneros dejan de ser
confidenciales y se convierten de dominio pﬁblicé. Esto conelunlco fin de que todos los
interesados en el sector puedan conocer la sh@ciéh dé la‘erhpfesa en cu&tién. 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 fantastica que existia e
incrementaron el engaiio haciendo inversiones y cdmpra de acciones a niveles impresionantes.
La Bolsa de Nuevo York demostro 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 bursatil mas grande del mundo,
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e Lavado de dinero ¥ funcionarios del gobierno invélucradc_as en el escandalo. El lavado de
dinero, prbvenieme de negocios “turBios“ (operaciones ilegales;' i'fﬁud‘es en otfas empresas e,
incluso, narcotrafico) fueron producto de una mala reguylacyi"c’;hr ;:}e ias actividades de la empresa
por parte del gobierno norteamericano. Pero lo nﬁrs"‘p'r'ebcﬁpam'e es que gente del mismo
gobierno tuviera imtereses en un negocio c‘:scur:c%' ) poco claro como ENRON. Desde
funcionarios del gobierno de Texas hasta el rﬁismé ‘;i’cepre'sideme de la nacién tenian que ver
con la empresa de Ken Lay, siendo fuemre‘ de rumorﬁ e historias acerca de que el gobierno
norteamericano protegia a la empresa para defender lo que tenia invertido o las ventajas que
podrian obtener en ENRON. No es nada nuevo que funcionarios del gobierno de un pais
tengan intereses en una empresa determinada (en México tenemos el caso Fox/Cod-Coié).
pero si resulta alarmante que hayan estado involucrados en una empresa con tantas deficiencias
y problemas internos que a la larga, desencadenaron uno de los escandalos mas grandes en la

historia de la economia norteamericana.

El libre mercado y la competencia abierta tiene sus ventajes: precios competitivos,r productos de
cahdad. empresas consolidadas, eficiencia en los servicios ¥ procesos y competitividad con los
productos extranjeros. Sin embargo, el mercado esta sujeto a que las empresas acaparen las ventas,
dicten los precios y las politicas a seguir, ademas de caer en cc;rﬁplicidad con el gobierno. Las
consecuencias de una falta de regulacion en rnateriar fiscal y corporativa desencadenaron lo

siguiente:

e La creacion de un escandalo de proporciones gigantescas y alcances asombrosos. Las
comisiones de comercio y competencia tienen la faculad de sancionar a las empresas para

conseguir tres fines' proteger al consumidor, proteger al sector y. aunque suene paradojico,

{ TEE™ CON

FALLA DE CRIGEN| '




proteger a las empresas”. Sm embargo dejaron E\"ROI\ hacer lo que qulso con sus
procesos y operaciones, ademas de permmr que reponara &stados ﬁnancxeros amanados y

lejos de la realidad.

Trabajadores, inversionistas y acreedors deﬁ'audados AI no exxstlr una regulaclon que los

protegiera, todos las terceras panes in olucradas en ENRO\' sufneron Ia perdxda de una

cantidad importante de su patnmomo Los trabajadores no. pudieron deshacerse de las

acciones cuando éstas estaban a la baja’.,’l.os Kac:b'eedor’es no pudieron cobrar las deudas que
tenian con ENRON ¥ los inversionistés'vieron ‘csmb ’su dinero se fue por una empresa que
no supo manejar una situacion de recesiém diﬁcil, pero bastarﬁe comun, v

Desestabilizacion del sector energenco ngun sector &na protegldo cuando sucede un
fraude en uno de sus elementos que dsencadene una desestablhzamon total en el mlsmo

En este caso, el sector energetlco no pudo obtener credltos o ﬁlmlldades para solvemar Ia .

crisis ocasionada por ENRON (pe'rdxda de crednblhdad, mcremento de nesgo de mversnon.,

dﬁmpnahmcxon, mestabxhdad de los: mercados) y;\arlas acabaron Vtemendo el mtsmo'

destino que 'la compama texana. aunque a dlferencm de ENRO varias’ ernpr&saS'

quebraron, no por frauds u operacnons raras, Sino por no comener la cnsrs en el sector

Caso parec:do al sector de la aviacion comercial. Dapues del 1 1 de sepnembre éste sufno
un descenso dramanco en el volumen de ventas, con_]umado con el incremento en el gnsto
de seguridad y opéraciones, acabaron con varias empresas que no pudieron contener dichos
golpes. Y de todas las aerolineas que quebraron, ninguna perdié aviones en los atentados,

mientras que American y United, que si perdieron aviones, pudieron salir adelante™

¥ Fusarv, Petar. Millar. Ross. [bid
** Sin embirgo ambas compaiias wyieron grandes perdidas, teniendo que redisefar sus estrategias de
negacios. desprdiendo parsimat ¥ recontando operaciones. .
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Como se puede ver, las regulaclones van mas alla de sanc:onar emprsa.s por no cumplir con una
sene de objetwos trazados Las ley&s haccn del mercado un s:stema mas competmvo y protegen
al consumidor. Sin emba.rgo, existen pocas le_vs que p\jole_)ar; a las demas empr&sas de un sector

ante la crisis ocasionada por factores internos o externos.’

A partir del desplome de ENRON, se han pensado en \anas reformas a Ias Ieyes ya &stab]ecldas

o dictar nuevas, para evitar otro escindalo que cunbre fa ‘ tructura fin: cx:ra mundxal. Tratando

de evitar términos de jurisprudencia y enfomndo el anahs:s enel espmtu de las ley&s,' en materia

legal se debe hacer lo siguiente:

¢ Leyes en materia fiscal y contable mas estrictas,r especlﬁcas ;el.S;;tor y sxmples én
comprension. De alguna u otra manera, las empr&sas encuentran |agunas en las leyes para
obtener una ventaja. Dicha posicién es muy entendlble y nada 1Iegal, a menos que se esté
haciendo un fraude para obtener dicha ventaja. Las opemcnon&s llegals de ENRON
nunca fueron auditadas y, aunque la compama repon.aba una . utilidad poco clara, las.
autoridades fiscales norteamericanas se dieron por satisfechas simplememe con el
cumplimiento de obligaciones de ENRON. Sin efﬁbargo, al no prc;ceder y evitar la
continuacion del fraude, el gobierno pel"mitié que consumidores, acreedores e
inversionistas fueran victimas del engafio, 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 desempeifio en las
empresas para evitar circunstancias fraudulentas e ilegales. Ademads, se deben

incrementar las penas y sanciones a las personas fisicas 0 morales que incurran en dichos

Estados Unidos son altamente
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penalizados si se pueden e;nfomr en una Sola Vpérsbna. a la cu§l seA puecie culpar 'y sefialar.
En cambio, si el fraude es de proporcnons mas grandes. englobando a compamas enteras. :
las leves son ampllameme superadas y los ﬁ'auds consumados La legnslacnon debe
mantenerse en lo especifico, pero tamblen vxgllar el comexxo global de las compai’nas

Ma_vores restricciones - a . las emprsas para evnar pramncas monopollcas o

dsquiciamiento de mercados R&sulta paradopco que en el paxs de Ia hbre empresa y

mercado abierto todavla se tengan cnenos rezagos permmendo practxctu monopoheas [}

de destruccion de competencla ENROI\ como ya se mencnono, mcun'o en muchas

faltas tronando mercados hmnados d&squ:cmndo !a competencna‘y obteniendo - una

“posicién ventajosa ante ello Es de llamar la a(en 6n’ que las comtslones de competencia

de Estados Umdos permnan operacnones menors e me upo y nada mas persigan a

las empresas grandes en las que sus faltas y delnos son mas evxdemes Si se perrmte que

las empresas hagan monopohos o margmales, dlﬁcxlmeme la " pequeiia

pequeﬁos "
competencia tendrd una oportumdad de pos:cnonarse en el mercado, pexjudlcando Ia
calidad. el precio y el nivel de consumo en el mercado. I.as leyes no deben ser de castigo,
sino de proteccion.

Realizar auditorias de manera eficiente y estricta a todas las efnpresas que pretendan
hacer una oferta publica en la Bolsa. Los inversionistas y las compaiiias corredoras de
bolsa confiaron plenamente en los estados financieros de ENRON, pénsando que la
situacion de la empresa era la que se estaba reportando en dichas Hermmientas. Sin
embargo, cuando el escandalo se consumo y se reveld el engafio, los inversionistas
empezaron a demandar a la empresa por haber reportado situaciones ajenas a la verdad.
En realidad, deberian demandar a los encargados de aprobar que una empresa entre a la
bolsa. EI NYSE ha enfrentado varios cargos como: conspiracion, obstruccion y fraude,
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por ‘el simple hecho de permitir que ENRON cotizara en bolsa Ademas, "todas’ las
empresas que han quebmdo en los ulimos afios (por circunstancias sxmllares a las de,

ENRON) cotizaban en boisa y obtenian jugosas capnahac:ones Las levs. en ‘este

sentido, deben abogar por lnv&sugamones exhaustivas, para anahzar la ‘wabxhdad de una

empresa,"y determmar si-no pondra en riesgo a los mvers:omstas y a: Ia entldades

bursatlls en general y -

stenar mecamsmos o candados que eviten que los funcionarios de! gobierno qmeran

“en "grandes empresas corporativas, o establecer leves que

mamengmi ;m desémbéﬁd administrativo objetivo y veraz. Este punto puede ser un poco

mgenuo ya que en casx todos los paises, las grandes empresas tienen grandes aliados

polmcos que I&s favorecen en la consecucion de sus objetivos e intereses. Sin embargo, el

interés oomun puede pre\alecer Un caso muy curioso lo podemos encontrar durante el

goblerno de Rlchard Nnxon. aquel comrovemdo presidente que goberno Estados bmdos

durante - 5 aﬁos Com parte de su: goblerno. Estados Unidos comenzoé una apertura

comercml hacna Chma que atrajo Ia atencnon de Ias empresas norteamericanas. Y’ la razén .
no era menos: mas de mil mlllones de consumidores potenciales resultan atractivo para ‘
cuaiquiera‘ Y una de las empresas que mas interesada estaba en invertir era Cocé-Céla.j

Sin émbargo, Nixon habia sido, durante muchos afios, abogado de 1a Pepsi, rival acénﬁno k
de la empresa de Atlanta. Nixon queria favorecer a sus anteriores patrones, péro sabia debl
peso politico que representaba Coca-Cola dentro de su pais. En comnsecuencia, el
presidente norteamericano no hizo nada: simplemente abrio el mercado y no favorecié a
nadié. Coca-Cola, con una mayor capacidad de desarrollo que Pepsi obtuvo una mejor
posicion ¥ saco la ventaja a la que aspiraba desde un principio. Nixon sopeso sus propios

intereses contra los de su pais y actud en consecuencia No esta mal ni se puede evitar
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que los funcionarios del gobxemo ten;an algo que ver con las empresas pero si resulta

antiético y de comecuenctas desastrosas que quleran beneﬁctarlas desde Ia posnmon en la'

Que se encuentran. En el ‘caso de E\'RON apro"echando la cermma famlllar natural

con el gob»emo de Bush. vanos funcnonanos resuharon

permitiendo todas las operacnones turbta.s V. pooo ‘claras que ‘acabaron con la compaﬁla

Leyes mas estrictas en este semldo, o'un seguxmlemo mayor.por el Poder Legxslatnvo.

evxtana mayorﬁ confhctos

Comparando &stas propums con Io va existente, simplemente se lendnan que dar los s:gulems pasos

para poder hacer Iev&s efeawas estrictas.y, confiables:

1.

19

7

Las C émarés Législati\ﬁ (ReprSenmmes y Sexiédéies) deben promo\}er la raliﬁcién de

audnonas a Ias empresas_del sector; energeuco en; las que se tenga la sospecha de que
estan r&hmndo operaciones ﬂaudulentas Si sel encuentran m'egula.ndades dar un plazo

determmado para su oorreccxom

Determinar.. las sntuamones y. cu'cunstancnas en que lu empresas . audltadas presentan
irregularidades. stableciendo las condiciones en que se dan, y los proce;os que siguen. -
Reformar leyes fiscales, corporativas y penales existentes, afadiendo #pari:a"dybsy @ohde se
establezcan las penas, los procesos y el seguimiemnto de las u'regulandadesencomradas
Es decir, hacer apartados especiales para el sector energético. : : :

Si las empresas auditadas no suprimen sus irregularidades, las nuevas leyes que‘enbtren en
vigor seran aplicables para ellas y :

Crear un organismo no gubernamental e independiente; quyre‘se: encargue 'ﬁ'nit‘:;rnerx;te, de

auditar a las empresas del sector energético para encontrar y evitar la creacion de




operaciones fraudulentas a gran escala. (Un organismo disefiado por el Poder Judicial y

no por el Ejecuti#'b) .

Algunos puntos de sta prop! esm sonhrén exagerados, pero se deben tomar en cuenta para evitar una

quiebra que do;senédt; “Crisis’ en el sector energenco Las leyes que se hagan estaran dirigidas

especialmente para el sector. S ulere hacer pam otro sector se seguiran los mismos pasos.

3.6 Determinar esu'-alteglaslsobre éﬁi:lencxa derpi‘oc&sos para tener margenes de utilidad ‘oompe%iti\"'os :

Durante cuatro anos, ENRO!\ repcno un incremento de ventas lmprslonama, slendo un mdlcador

bastante atracuvo para Ios mversxomstas que a.seguraban que la empresa seguiria mcrememando su',
posicion en los mefcados ampliando sus posibilidades hacia nuevos honzomes, aumemando las

ventas y los i mgf&sos netos.

1998 1999 2000
Ventas (Incremento Anual 1% 54.20% 28.32% . - 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, ademas de tener un cambio positivo muy
atractivo, que significaba capitalizacion, aplicacion de recursos en proyectos de expansion y un precio

de accion muy alto y sostenido™
Sin embargo, al igual que las ventas, los costos y gastos totales se incrementaron.

1998 1999 2000
Gastos (Incremento Anual%) 47.51% 31.55% 151.43%

** Al tinal de 2000, la revista Fortune, en su edicion anual de las 500 cmpresas mas grandes del mundo,
coloco 3 ENRON en el sexto tugar. gracias a tener un volumen de ventas de mas de 100,000 millones de
dolares (Fortune solo considera v entas brutas pary disedar sus rankangs)
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Es normal que los gastos se incrementen cuando los volumenes de ventas aumentan Vender mas
significa producir mas, necesitar mayores canales de expansion y difusidon, gastos administrativos,
entre otros. Sin embargo, ENRON demuestra que no tiene un proceso eficiente, ya que si una empresa

inctementa ventas, debe hacerlo pcnsando en. disminuir costos o mamenerlos constamés 'o

incrementarlos lo menos posnble Sl los gastos se incrementan al parejo que las ventas, la empr&sa nov»

se esta desarrollando. Al contr.

io, no esta mejorando Sus procesos, no me_|ora las operaclons v las

in que se haga cambio alguno.

fugas de dmero existentes s man‘

Anahmnda el margen de uuhdad nos dme Ia verdad ocuha detras de las mas.gxgamsws de la

empresa. Estc mdlcador nos seﬁala el porcema_‘e de vemas 'que se t:ransforman en uulldad real pa.ra ia

empresa. En ese semu:lo ENRON muestra malos numeros

1998 1999 - .. 2000
Marpen (Ingemento Anual%) 118.09% -1.01% ->6 37%

De 1997 a 1998, ENRON mejoré en este apartado, ya que consolido nuevos mercados y posxcxones
establecidas. Sin embargo en 1999 y 2000 baja drastlcamepte su mgen dg ut}lndad ya que, aunque
tiene un volumen de ventas importante, gasta mucho en las operaciones de dichas ventas, ademas de
invertir demasiado capital en el desarrollo de los nuevos mercados, descuidando los existentes y

disminuyendo las utilidades obtenidas.
Si analizamos el porcentaje de incremento de las utilidades se obtiene lo siguiente:

1998 1999 2000
Uulidad (Incremento Anual®o) 928.36% -54.43% 114.01%

De 1997 a 1998, periodo de expansion y consolidacion, ENRON presenta un incremento histérico en
sus utilidades, multiplicando diez veces las utilidades registradas el afio 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, e} incremento es impresionante, pero se debe a factores externos

(bonanza econdmica, dominacic‘m de mercados, practicas ‘de auparamlento) rnas que auna

consolidacion y mejom en las operaciones. Si el incremento del 114 01% fuera co el m:smo volumen

de ventas del aﬁo amenor entonces si se podria hablar de una emprsa pr ductl remable v eficneme
va que se estaria obtemendo mas con lo mismo. Pero, como dlChO incremento en la unhdad se debe a.
que las ventas aumem:aron y no a una mejora operauva e] dato es; engaﬁoso y debe analxmrse

friamente.

En este sentido, los problemas mas importantes fueron:

. Consoludac:on rm:gmal en rnenndos ENROI\ expandlo sus wmles de oomermahzacnon, pero

no los consohdo. ya que solamente fueron clientes temporales ]os que pudo conseguu' ademas

de que los costos para mantener dichos mercados fueron elqvadps “Es decir los proygctos de

expansion fueron mal planeados y no existié un plan dev"‘dbs‘arroll‘o‘pira los -mismos.. La

empresa nunca pudo recuperar completamente los gastos de inv'erSIén'para la creat:lon de los

nuevos canales, ademas de que los costos de su mantenimiento se fueron hacna arnba

e Gastos de venta que mermaron las utilidades. Este fue tal vez uno de los ‘problemas mas
cronicos de la empresa. Las ventas eran atractivas y eran lo que los mversnonlstas quenan
escuchar. Pero la ineficiencia de los procesos provocaron que dlchas \remas reponaran
utilidades pequeiias, que, al descubrirse las operaciones fraudulentas*de ‘la empresa, se
convirtieron en pérdidas asombrosas que acabaron con la imagen ante los inversionistas y

e Procesos ineficientes e inoperantes debido al gran tamafio de la empresa. Al crecer ENRON,
nunca tuvo un plan de desarrollo que le permitiera establecer sus nuevos canales de produccion

y comercializacion. Cuando una empresa no controla su tamaio, los canales de comunicacion
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dentro de ella se vuelven torpes, no existe un comrol sobre las actxvxdad&s dsatando la

anarquia y un desoomrol total en los r&suhados En este senndo, los r&suhados no ooncuerdan

con lo que se pronostlca ya que no se uenen medldas todas las vanables que emra.n dentro de

la compama Al no_tener mandos lmermed)os eﬁcnemes. y ‘que &staban comaglados de una

ambicion enfermm por obtener utxhdadts la empresa no supo mane)a los problemas que tuvo

en las areas ﬁnanc:efas y operatlvas. sxmplememe porque no supo que exnsuan o no corsudero

la importancia de los mlsmos La cnsxs al desatarse fue dlrectameme a las panes debxls de la

empresa: partes que no se pudleron corregxr a nempo

Como consecuencia de dichos problemas se tuvieron las siguientes consecuencias;

Nulo margen de accion para sortear la situacién externa. Una empresa, si mantiene un nivel de
peérdidas constame, poco ahorro v proceso ineficientes, diﬁcilmemépodré responder ante
situaciones externas adversas o poco favorecedoras. La fortaleza de una empresa radica
Justamente en que sus propias operaciones y virtudes la sacan adelaﬁte en tiempos dificiles. La
facilidad para abrir canales de comercializacion, obtencion de utilidades de manera constante o
la manera en que se tiene un plan para contingencias, hacen que una empresa pueda responder
antes condiciones dificiles. ENRON, al tener procesos costosos, poca consolidacion en
mercados y una pobre obtencion de utilidades, hicieron que no pudiera enfrentar de manera
solida la crisis mundial que se desato. El sector energético se contrajo y ENRON, en lugar de
redisefiar sus estrategias o de abrir otras opciones, se casdé con sus ideas que le siguieron
reportando perdidas y a la larga, la empujaron a la quiebra y
Agudizacion de la contraccion del sector energético, al propiciar la desconfianza de los
inversionistas » un hueco operativo en las tareas realizadas por la empresa. Al quebrar
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ENRON, la gente que habia depositado su dinero en el sector energétiéo siniié‘qvue todas las

empresas podrian tener los mismos problemas o que tarde o tcmprano dmncadenanan una

crisis importante. Y justamente eso pasd, pero los'invevfs‘ipnis\v 3 exon ta blen ulpables de
ello, ya que al expandirse el nerviosismo y el mledo el dmero dejo de llegar a las emprsas y

va no tuvieron una fuente de capital constante y seguro como lo habian tenido durante 10 anos.

Ademas, muchas de las tareas de ENRON (denvadosfmanctero omercxahzacnon de gas)
eran utilizadas por varias empresas’y consnstlgp e ‘sostgn susp
ENRON varias de sus operaciones, muchﬁs ernp sa.s aejaron e pr ucif.~ o mpemron atener
dificultades para operar, ya que pan&s claves de su pera wn eran rwhzadas por ENRON.
Como Ia empresa texana tema un domurno‘abrumadorrdel macado energenco en Estados

Unidos, su qulebra afecto demasmdo las operac:ones del sector Como consecuencxa, el sector

se colapsd (mas de lo que smba) y se luvxeron que buscar nuevas opctones para mantener el

nivel esperado (que si hubiese exnsudo un plan de contingencia, nada de esto hubiera pasado).

La unica manera en quers'e hubiéra é\itz':'d'd' tbdo esto es haber tenido un plan de eficiencia y control de
procesos que mantuvieran un comrol constante en toda la empresa, detectando los problemas y
solucionandolos a uempo Un control de calidad efectivo es mds que suficiente para estos casos, ya

que con €l se tiene:

» Control y homogenizacién de procesos. Al tener esto. la empresa tiene una idea en papel de lo
que debe hacer, cémo hacerlo ¥ como medxr lo que consxgue

e Procesos eficientes y efectlvos Sise documemaran y controlaran, los procesos serian rentables
en todo momento, obtenlendo r&sultados favombl&s va que los mecanismos de control estarian

enfocados en una realizacion optima y




e Programas de expansmn real&s ¥ sostenibles. - Como va se ha mencxonado. uno de - los
detonantes de la cr151s en ENRON fue su amblclon por creccr y no controlar dlcho crec:mlemo
Un plan de control de calldad, hublese evnado que los gastos para dlchas expansnon&s ﬁxefan

e]evados ya que al tener crecnm:emo sostemdo y eficaz, la obtencxon de recursos se asegura de

manera constante sm necesxdad de destmar mayores recursos a. la expansmn Ademas las

curvas de aprendl?a;e de los traba)adors esta debldameme comrolada. ‘a q > la capacnacnon y ‘

d&sarrollo de los mismos forma parte integral de dichos programas

El plan de eficiencia y coquol de procesos es muy simple. Sola'njleme‘ se nenen qde vseguirvlos

siguientes pasos.

e De los procesos existentes, determinar aquellos que histéricamente no han obtenido utilidades,

o han significado un volumen de pérdidas muy amplio.r

Esto es muy sencillo. Al hablar de procesos, no solamente mencionamos una parte en la cqnsgcuciép
de producto, sino también en las operaciones administmﬁ§'as o derpian’eécic\'m y exp'a‘hsriéh:dre'lxﬂar :
empresa. En el caso de ENRON, como va se ha visto, los procesos mas caros y‘ mas costosos fueron
las aventuras de expansion y creacion de nuevos mercado que, en lugar de representar un,inQrgsé para‘
la empresa, significaron pérdidas considerables para la misma. Ademas, el disefio de ‘emy;iares&s
“fantasma” simplemente agudizaron la situacion, dindole a la empresa un lastre dé dgpdas qué

acabaron por aniquilarla.

JComo determinar los procesos costosos? Simplemente obteniendo una relacién 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 desaparicion?
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e Hacer que los proc&sos problematicos se hagan de manera eficiente, rentable y que arrojen

utilidades 1mpommts :

No es nada facil hacer este punto pero se debe mpacnar a todos ios mvolucrados en esto Jo slguxente
la empresa espera ganancws v no perdldas de lo que se hace Los teprocsos y uempos muertos son

letales para la rentabilidad de una empresa. ENRON al \olverse glgantesca, se convxmo en una

empresa torpe, con mandos medios . pocos compromendos y poco eﬁclemes‘ La empresa puede

convertirse en un gigante pero, para evitar problemas sm'ulares .es necesario su pamcxon en pequenas

células o divisiones, mas autonomas e mdependlemes. donde n ne de las dec1snones de otras :

areas para realizar su labor. ENRON, aunque traté de rmlmr sto' lo hlzo muy tarde ademas de que

Lay no permitiéd que perdiera el control absoluto sobre las operacnones de 1a_empresa (y volvemos al

tema del desempeiio de negocios). Partiendo la empresa, 'hac‘xendo dmsnones y areas especificas,

facilitan el control siempre v cuando se mantenga una autonorjﬂia e indebendencia entre ellas,

* Establecer un plan de accion y control de todos los procesos, regulaciones y auditorias para -

mantener un nivel de operacion 6ptimo.

El disefio es sencillo y muy tedrico. Basandonos en teorias de Deming e Ishikawa podemos establecer
planes muy contundentes donde el control y la calidad estén a flor de pnel Sin embargo. el problema
no es tanto el disefio o la implantacion, sino que se siga, Este plan debe traSCender Ins normas 1SO,
convirtiéndose en leyes intemas de la empresa, filosofias que se aplican en normas de segulmlemo,
dando capacitacion a personal interno para realizar auditorias internas. Adem&s, se debe evaluar cada
trimestre las areas de riesgo para evaluar su desempefio y determinar si se estin cumpliendd los

objetivos
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CONCLUSIONES

Estados Unido§ estd sufriendo una de las mayores crisis en s'uirhistoria, que no se véfa desde los
tiempos de la Guerra de Vietnam. Después de vivir un desarrolb histériéo en ‘la década de los
noventa, se ha sumido en una grave depresion pblit’ic‘ra.: sbycialty economica. La cris‘is‘poliiic;a se
empezo a gestar desde las elecciones poco claras y csntf;)veﬁiaasréue llevaron a Georgér“’. Bush a a
Casa Blanca v que se agudizo con la tragedia dé! 11 de septiembre. Ademas, el gobiern’o‘rde} VE’siados
Unidos ha desestabilizado a varios organismos internacioﬁales en su afan de logﬁr un ’ control
totalitario del planeta. Por ejemplo con el pretexlo cie la invaéién a lrak, Estados Unidos dépedvazéﬁ la
ONLU, casi aniquila 2 la Union Europea, creo un problema severo en el G-7 Y ha mcrememado el
sentimiento de odio exxstente hacia ellos Ahora nadle le perdona nada a los Estados Umdos y sus

ideas de libertad y dominio estan mas deva]uadas que nunca.

Desde el punto de vista social, pese ‘a‘la,man‘ipulacién mediatica interna, la'gente estd hastiada de la

situacion del pais y manifiesta su descontento por todas las maneras posibles. El sector financiero esta .

desacreditado con todos los fraudes que han sucedido en los ultimos afios y la gémg se empieza a dar
cuenta de que el American Dream es solamente una idea de control para evitar: criticas sobre el

stablishment y las instituciones nacionales.

Sin embargo, la peor crisis es la que se ha d&satado en el sector ec‘onomnco y fmancnero Las quxebru
v cierres de compafiias no es algo nuevo en el modelo americano. Emprsas u‘nponants (y que
llegaron a ser historicas) han desaparecido por varios motivos.. Un caso es la aerolinea Panam, que
durante muchos afios fue el punto de referencia en el mundo aeroniutico, pero que una mala

planeacion la llevd a la quiebra. Varias empresas han estado al borde de desaparecer pero se han
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mantenido. Un caso muy ejemplar es el de Chﬁ nuncio que iba a
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quebrar, pero Lee lacocca® la salvo estableciendo estrategias de ventas agresivas, revolucionando el

mercado.

Sin embargo, era muy dificil ver escandalos u operacnon&s turbxas que comprometleran hasta el

modelo mismo que Ilevo a Estados Umdos a una posncmn hegemomca enel mapa geopol ico

mundial. Pero algo paso. Al termmar la Guerra Fna ya'no hay:un rival a temer'o xmnar Y la

economia se desarrolla de manera tmpnsnoname La globahuc:on hace que se expandan los mercados

potenciales y las posnbnhdades de crecumento En ste escenario surge el escandalo de ENRON -que

ha creado una mayor conciencia en la mdustna, revo]ucnonando Ia manera de admmlstrar las emprsas )

y llevarlas a tener utilidades.

La misidn principal del Ingeniero lndusmal es lograr ia armoma, el orden ) la consecucnon de

objetivos dentro de una empresa. Mas que cualqmer otra profe51 n, o lngemero Indusmal conjuma, -

una serie de habilidades técnicas, ctemlﬁms e humamstas en las que muchas veces la practmn supera a

la teoria vy el juicio de la historia es mas demoledor que la demostracnon del rnodelo cxennﬁco Sm

embargo, si se violan los principios basicos de admnmstracnom procms y economia, el Ingeniero se

convierte en alguien nocivo para la entidad y no ayudara en nada a la consecucion de ‘resultados.

Pero ciertas partes del sector le exigen al ingeniero que destruya o que altere lo que estd comprobado.
Que por el inico objetivo de obtener dinero v posicién se envicien y distorsionen las ideas de armonia
v equilibrio que le fueron inculcadas. ;Qué hacer? Mucha gente ha propuesto dar la espalda a las

empresas. Castigar al sector financiero ya no creyendo en €l, no buscarlo, no estudiarlo. Pero

” Estal ves Lee lacocca el que mas ha aponado a la gestion de empresas v desempefo de negocios en los
ultimos 40 afo~ . estableciendo ideas Vv estrategias que han superado al sector automotriz v se utilizan en
cualquiet proceo praductive




postura asi seria mas destructiva para la prof&snon. amquﬂando el prmCIplo basuco dela carrera de que

todo se puede mejorar y que si algo no funcxona. se debe reparar, por muy msngmﬁcame que sea.’

Elreto de la ingenieria es ser madura, responder al mundo en el que vive y entender las necesuiades de

Sin embargo no se puede hacer eso. ENRON solo es el principio de lo que se debe hacer, Es’el inicio

de una revolucion en la ingenjeria y en la manera de ejercer la funcién dc administracién y de
negocios. Las consecuencias van mas alla del escandalo y la acusacién. Se debe aprender lo que hay

que hacer y lo que no hay qué hacer para evitar estas situaciones, que entorpecen a la industria, le

restan credibilidad al sector y ponen en riesgo la economia mundial.
TESIS CON

Al terminar esta tesis. llego a las siguientes conclusiones: FALLA DE ORIGEN

1. La libre empresa y el libre mercado deben estar alejados de la corrupcion y de la ambicion por
obtener utilidades a cualquier costo. ENRON abusé de en su ambiciones Quiso obtener la mayor
utilidad posible v utilizé cualquier caﬁiidad clle‘t’i‘x;timaﬁas para lograr su objetivo. Mientras no se
supiera de los manejos turbios que se realizabal;;. 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 cosecho lo que habia sembrado. La’corrupcién y
los malos manejos crearon huecos operativos importantes en la empresa que le cerraror; el campo
de accion cuando quiso recuperarse de los golpes que habia sufrido. Una empresa honesta y con

operaciones claras y logicas hubiera superado o disefado instrumentos para subsistir. O en el peor
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de los casos, abandonar la escena de manera digna, sin desprestigiar a la industria v al sector en el

que esté. ol e

La eﬁcnencna no ‘es. hacer mucho. sino hacer bien las cosas. ENRO]\ dommo los mercados,

convnmendose en un g|gante que, con el paso del tiempo, se »olvto moperame. meﬁcxeme y acabd

por sucumbxr‘ Sus procsos de vemas fueron ineficientes, reportando gast y perdndas excesivos.

Aunque tuvnera un volumen de ventas enorme, la proporcion de gastos y costos era muy gtande. )
resultando en utlhdads marginales o pérdidas importantes que meliaron la establhdad fmanq:em

dela emi:rsé ""kLa eficiencia en todo proceso es lograr lo mas con menos y logrﬁrlé 'bki‘e'n. ENRON :
solamente se enfoco en lograr mas a cualquier costo, amesnando proc&sos |gnorando prmcxplosi
ba.sncos de admxmstmclon y sistemas resultando en una empresa moperame. con fugas de dmero
enormes y un factor de riesgo de inversién considerable.

Las empresas no deben abandonar su disefio y estmteg!as de proc&so

una estructura financiera eficiente. se reduce el campo de ‘accion.’ ENRO‘\T entendn;) lo primero,
revolucionando los mercados, atravendo capital fresco al sector energetlco dando]e un desarrollo
no visto desde la postguerra. Aprovechando la desregulacton del sector muchas empresas hicieron
grandes negocios con la energia v la hicieron mas moderna,~mems arcaica y mas acorde a las
necesidades del momento. No se puede negar la lmponanma de ENRON agilizando el trading de
energéticos en todas partes del mundo, aplicando denvados ﬁnanmeros Ademas, el poder politico
que tuvieron las empresas fue mucho mayor_que Ias ,extracloras de pet.réleo, ya que ahora el
objetivo era obtener la utilidad mediante métodos de comerci#limcién y derivados financieros,
superando al m;:de!o tipico "de Ias’ empresas enefgétims en que solamente la produccion y el
consumo eran :impoftnnts. sin agiega}le un valor a lo que se vendia. Sin embargo, ENRON

descuidé su estructura financiera, apostando a manejos complejos y poco claros, ocultando la
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verdad que habia detras de todo. Aunque el negocio era bueno, la maheré en que se dtsempeﬁé no
fue el optlmo destruyendo la compaiiia. i
ENRON pudo haber evitado la quiebra. Actualmente, las aerolineas sufren Ia peor crisis de su

historia, recontando personal.  disminuyendo los volimenes de vuelo e mcluso declarandose en

bancarrota varias de ellas. Pero dificilmente hubieran evitado esta snuacnon, ya que no controlaban

los factores que ia detonaron. Los atentados terroristas, el incremento del precno de] combusuble Y

la desconfianza del consumidor y un decremento del poder adquxsxtnvo fueron suF c:ems para»
mermar al sector v lievarlo casi a la ruina. Aun dxsmmuvendo los costos y hactendo planes mas
atractivos de ventas, varias aerolineas han desaparecido y otras tantas a punto de hacerlo Dmted,
USAIir v Air Canada estan en qulebra Aeroméxico, Mexicana, Luﬁhansa y Air France van por el’

mismo camino. American Airlines y British Airways han podido sortear la crisis, pero pagando

costos muy akos (baja de sueldos, corte de personal, disminuci6n de vuelos, problemas sindicales), " e

Y sin embargo. no se puede culpar a las compafias de la crisis existente. Las circunstancias ﬁierot_i

muy drasticas ¥ nada previsibles y dificilmente se hubieran evitado los problemas existénteﬁ. Pero. :

ENRON si pudo evitar su caida. Todas las causas de su destruccion expllwdas en esta ‘tesis no

hubieran existido si se hubieran tomado medidas antes de que se desencadenaran problemas

cronicos v dificiles de resolver. Tanto ka situacion financiera como operatxva (. hastarllcgal) de la

do cuema de que

empresa se podrian haber corregido, si la cabeza v los enmrgados se hubreran :
la situacion externa (variable no controlable pero medible) iba a ataca.r las panes deblles de la
compaiiia (variables controlables, medibles y corregibles en todo momemo ENRON de haber
corregido su forma de ejercer los negocios y de haber limpiado la casa antes de que ﬁtuvxeran peor
las cosas, seguiria funcionando. No de la manera gigantesca con la que lo hizo durante varios afios,

pero si de forma eficiente, con planes de expansion tangibles v alcanzables.
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Desde el principio adverti que esta tesis no era un discurso politico sobre ENRON, o una apologia
sobre ella. También comenté que Ia trascendencia—de esta. tesis radicaba en aplicar lo que pasé en

ENRON para otras compamas Las teorias. \' postulados de la Ingenieria Industrial deben estar mas

vigentes que nunca en estos nempos de lobalmclon vy crisis mundlaL para poder mejorar Io

establecido, para poder encontrar la a.rmoma en . la produccion, para que. el sector producmo se

revitalice y provoque un bnenestar economlco ‘en la sociedad. Para que México aprenda de los errores
de otros, aprenda de ellos y hasza una plam.a produana competitiva, de calidad, abxerm ¥ que sea el
sostén principal de la economxa Sl la plam.a productiva es eficiente, la situacion economlca de nuestro
pais sera mas solvente y a.frgntaremos la globalizacion y los mercados mundiales con mayor fuerza.

obteniendo un mayor beneficio.
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