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INTRODUCCION

Debido a la falta de claridad y de informacién en los escandalos financieros de
grandes corporaciones en el mundo se ha generado un clima de incertidumbre y
desconfianza en los mercados financieros. La poblacion y los inversionistas
requieren explicaciones serias, objetivas, imparciales y claras de los colapsos
financieros que implican operaciones fraudulentas, un ejemplo claro de lo
anterior es lo que se expone en el presente trabajo, donde se analizé el caso de
Enron una corporacién de Estados Unidos de América, que operaba redes de
gasoductos para vender gas natural como su principal actividad de negocios.
Enron empez6 a ser un broker’, ofreciendo a compradores y vendedores del gas
natural un contrato a largo plazo de suministro a un precio fijo, el valor era

calculado usando modelos matematicos.

Inicialmente en su creacion, el objetivo de la corporacién era convertirse en la
primera empresa en suministro de gas natural en Estados Unidos de América,
posteriormente cambio su objetivo para llegar a ser la primera empresa mundial
y lider en ingresos, rendimientos por accion y utilidades. Era un modelo a seguir
por otras empresas en el ambito mundial, por su capacidad de generar ingresos
e innovar en el mercado. En multiples ocasiones nombrada en revistas de

negocios. Por ejemplo, en el afio 2001 tuvo el lugar nimero siete en la lista de

' Broker: es el que compra y vende contratos para él mismo o para terceros, operando desde su
oficina 6 el piso de remates de una bolsa.



las 500 empresas de Fortune con 100 mil millones de délares? en ingresos;
durante seis afios consecutivos de 1996 al 2001 fue nombrada la compafiia mas
innovadora en Estados Unidos por su manejo operativo, por su actividad en los
negocios de como incrementaba trimestre tras trimestre los ingresos y el valor
por accién en la Bolsa de Valores de Nueva York. Llegé a ser la segunda
transnacional energética del planeta después de Exxon Mobil, en relacion a los
ingresos. Su posicion agresiva en el mercado, le permitié tener un crecimiento
en ventas de 40 mil millones de délares en 1999 a 100 mil millones de doélares
en el afno 2000. Sin embargo meses después de haber reportado estas cifras
financieras con un crecimiento en ingresos del 250%, la compaiiia se declaré en

bancarrota.

Estos antecedentes, motivaron llevar a cabo una investigacién que se expone
en el presente trabajo con la finalidad de analizar los aspectos generales del
colapso, integrandose por cuatro capitulos; en el primero se explica la
metodologia usada; el segundo menciona el cédigo de ética profesional para
contadores; el tercero los antecedentes de Enron y haciendo especial énfasis
sobre todo en el despacho de auditores de los estados financieros, porque
avalaron las operaciones de Enron para generar mas ingresos, después se
explican acontecimientos previos y durante el colapso financiero y se explica la
bancarrota en la que se declaré la empresa; en el cuarto y ultimo se da una

propuesta para prevenir se presente un caso similar.

% En pesos mexicanos equivale a 1,150,000,000,000 tomando un tipo de cambio de 11.50 pesos
por dolar, es decir 1.15 billones de pesos mexicanos.



CAPITULO 1

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION




1 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

1.1. Planteamiento del Problema.

El proposito de este estudio es conocer y analizar los principales factores que
originaron el colapso financiero de Enron Corporation en los Estados Unidos de
América, basandose en el estudio de las principales causas, proponer
elementos que nos permitan entender la quiebra y que podemos aprender de la

caida de Enron para mitigar abusos similares.

También nos permitira conocer que fue hecho incorrectamente y sugerir
medidas para prevenir en el futuro un caos similar y que cambios deben ser

adoptados, para prever se presenten nuevos casos.

Este analisis no trata de solucionar quien o quienes fueron los culpables de tal
debacle, es un problema que la corte de Estados Unidos debe resolver. El
estudio trata de describir que ocasioné el colapso financiero y explicar porque

las cosas sucedieron de tal forma.

1.2. Preguntas de Investigacion.
1 ¢Qué irregularidades se presentaron en la organizacion?
2 ,Elfraude se cometié por la ausencia del control Interno?

3 ;La falta de ética pudo ser un factor constante en la organizacién?



1.3. Objetivos de la Investigacion.

1) Identificar, describir e interpretar el estado del conocimiento tedrico aplicable
al estudio multidisciplinario del fraude corporativo, el caso Enron.

2) Describir e interpretar las principales causas que ocasionaron el fraude.

3) Determinar que se puede hacer para prevenir se presenten casos similares
en el futuro.

4) Formular el trabajo con forma y contenido tal que sirva como material de
sugerencia a la alta direccion de empresas en los aspectos de practicas

corporativas.

1.4. Justificacion de la Investigacion

Dada la coyuntura econémica nacional e internacional y los cambios abruptos
en el entorno externo e interno, ha provocado serias dificultades hacia el interior
de las organizaciones, se ha acentuado la presencia de un conjunto de factores
que han evidenciado la depresién econémica que padece el pais, y que se han
manifestado fundamentalmente en: la disminucion del crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB), desempleo, cierre de empresas, presiones inflacionarias,
inestabilidad politica y financiera, ademas de la perdida de credibilidad en el
sector financiero. Ante estos sintomas se requiere tener una visién mas amplia

de lo que sucede en el entorno nacional e internacional.



Las empresas en mercados mas amplios y globales, donde los clientes
demandan mayor transparencia de la informacion financiera que presentan las
empresas que cotizan en los mercados financieros nacionales e internacionales.
En el entorno financiero, es importante estudiar y analizar el caso Enron como
parte de un diagnostico de las corporaciones, también es conveniente analizar
diversos aspectos como el social, la ética corporativa, asi como las perspectivas
econémicas y financieras que afectan el ambiente y la normatividad de las
empresas, para poder prevenir se presenten nuevos casos como este en el

futuro.

Las empresas en la actualidad requieren de una realidad y transparencia en las
operaciones dia a dia de sus negocios, finanzas, contabilidad y ventas. El gran
dinamismo en las transacciones, la globalizacion de los mercados y el avance
de la tecnologia vuelven mas complejas la administracion de los negocios, su
competitividad y liderazgo. La complejidad no debe ser un obstaculo para

controlar y supervisar las operaciones de las empresas.

La amenaza de colapsos similares incrementa el manejo del riesgo financiero.
Analizar cuidadosamente la administracion del riesgo y como disminuirlo, son
importantes analisis que deben hacer las empresas cotidianamente.

Este trabajo de investigacion se enfocara mediante un conjunto sistémico que
pueda definir el perfil de la organizacion y con ello, determinar las principales
causas que ocasionaron desviaciones en las practicas corporativas que

originaron el colapso.

10



1.5. Metodologia empleada.

En el trabajo realizado no se pretendié desarrollar nuevas teorias sino
considerar estudios existentes, aplicados en el analisis del caso Enron en
México y otras culturas financieras: Estados Unidos, Canada, Europa, a fin de
analizar su posible adopciéon en México bajo parametros relevantes vy

significativos.

Este trabajo, abarca lo siguiente: Investigacion documental bibliografica-
hemerografica. Se analizé literatura relevante sobre el tema en cuestion desde
la concepcién misma de la idea de investigacion recopilando la informacién en
fichas, resefas, criticas, etc. Se complementé con el conjunto de textos que ya
fueron leidos y analizados para fundamentar los conocimientos existentes del
tema. También se hizo un analisis critico financiero comparativo, que permitié

identificar el fraude.

Tal como lo sefiala Hernandez Sampieri, este estudio es descriptivo: ”...el
propésito es describir situaciones y eventos. Esto es, decir como es y como se
manifiesta determinado fenémeno. Especificar las propiedades importantes de
personas, grupos, comunidades o cualquier otro fenémeno que sea sometido a

analisis. Miden o evaltan diversos aspectos, dimensiones o componentes...”.?

3 HERNANDEZ SAMPIERI ROBERTO, FERNANDEZ COLLADO CARLOS Y BAPTISTA LUCIO
PILAR. Metodologia de la Investigacién. México: McGraw-Hill, 2da. ed., 1999.

1



CAPITULO 2

ETICA PROFESIONAL DEL CONTADOR PUBLICO
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2 ETICA PROFESIONAL DEL CONTADOR PUBLICO

2.1. Generalidades.

“...la ética en su concepto mas puro, no debe ser objeto de una reglamentacion.
La necesidad de tener un cédigo, nace de la aplicaciéon de las normas generales
de conducta a la practica diaria. Puesto que todos los actos humanos son
regidos por la ética, también las reglas escritas deben ser de aplicacion
general...”.

El Instituto Mexicano de Contadores Publicos expididé en los Gltimos afnos de la
década de los veintes un codigo de ética profesional, posteriormente elaboré

otros en 1955 y 1968. EI ultimo cédigo vigente a partir de octubre del afio 2001.

“... Un cddigo de ética profesional no sélo sirve de guia a la accién moral, sino
que también mediante él, la profesién declara su intenciéon de cumplir con la
sociedad, de servirla con lealtad y diligencia y respetarse a si misma...”.*

La importancia de la ética es primordial en el contador publico.

2.2. Postulados.

Son principios de ética aplicables a la profesion del Contador Publico, a los que
el Instituto Mexicano de Contadores Publicos se refiere como postulados. Se
toman los postulados que no fueron observados por los contadores de Enron y

el despacho de auditores. Dividido en cuatro partes:

* INSTITUTO MEXICANO DE CONTADORES PUBLICOS. Cddigo de Etica Profesional. México:
IMCP, 5ta. ed., 2003, p 5.

13



La primera parte de los postulados sefnala el alcance universal del Cédigo:

Postulado I: “Aplicacion universal del codigo. Este Codigo de Etica Profesional
es aplicable a todo contador publico nacional o extranjero por el hecho de serlo,
sin importar la indole de su actividad o especialidad que cultive tanto en el
ejercicio independiente o cuando actie como funcionario o empleado de

instituciones publicas o privadas...”.

La segunda parte marca la responsabilidad hacia la sociedad:

Postulado II: “Independencia de criterio. Al expresar cualquier juicio
profesional el contador publico acepta la obligacion de sostener un criterio libre
de conflicto de intereses e imparcial...”.

El postulado llI: dice “...Actuara con la intencion, el cuidado y la diligencia de
una persona responsable...”.

Y el postulado V: “...siempre aceptara una responsabilidad personal por los

trabajos llevados a cabo por él o realizados por su direccion...”.

La tercera parte de los postulados trata de las responsabilidades hacia quien
patrocina los servicios. Donde:

Postulado VII: “Obligacion de rechazar tareas que no cumplan con la moral.
Faltara al honor y dignidad profesional todo contador publico que directa o
indirectamente intervenga en arreglos o asuntos que no cumplan con la

moral...”.

14



Finalmente, la cuarta parte sefala la responsabilidad hacia la profesién.
Postulado XI: “Dignificacién de la imagen profesional a base de calidad. Para
hacer llegar a la sociedad en general y a los usuarios de sus servicios una
imagen positiva y de prestigio profesional, el contador publico se valdra
fundamentalmente de su calidad profesional y personal, apoyandose en la
promocion institucional y cuando lo considere conducente, para aquellos
servicios diferentes a los de dictaminaciéon, podra comunicar y difundir sus
propias capacidades sin demeritar a sus colegas o a la profesién en general.

Los servicios de dictaminacion se refieren a los provenientes de auditoria de
estados financieros. No es permisible utilizar para fines publicitarios el término

genérico de auditoria...”.’

2.3. Normas.

Se mencionan las normas no observadas por los contadores. El primer capitulo
comprende las normas aplicables en forma general al contador publico:

Articulo 1.06. “Las opiniones, informes y documentos que presente el contador
publico deberan contener la expresion de su juicio fundado en elementos
objetivos, sin ocultar o desvirtuar los hechos de manera que puedan inducir a
error”.

Articulo 1.11. “El contador publico no debera utilizar sus conocimientos

profesionales en tareas que no cumplan con la moral”.

® |bidem pp 7-9.
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Articulo 1.13. “Ningun contador publico podra obtener ventajas econémicas
directas o indirectas por la venta al patrocinador de su trabajo, de productos o
servicios que €l haya sugerido en el ejercicio de su profesién, excepto de

aquéllas que le sean propias a su actividad como contador publico”.

Articulo 1.17. “No debera ofrecer trabajo directa o indirectamente a empleados
o socios de otros contadores, si no es con previo conocimiento de éstos, pero
podra contratar libremente a aquellas personas que por su iniciativa o en

respuesta a un anuncio le soliciten empleo”.

Articulo 1.18. “El contador publico debera cimentar su reputacion en la
honradez, laboriosidad y capacidad profesional, observando las reglas de ética

mas elevadas en sus actos...”.®

El capitulo dos sefala las normas del contador como profesional independiente:
Articulo 2.02. “Ningun contador publico que actue independientemente
permitira que se utilice su nombre en relacién con proyectos de informaciones
financieras o estimaciones de cualquier indole, cuya realizacion dependa de
hechos futuros, en tal forma que induzcan a creer que el contador publico

asume la responsabilidad de que se realicen dichas estimaciones o proyectos”.

® Ibidem pp 11-13.

16



Articulo 2.20. “El contador publico debe informar a sus clientes o socios
cualquier relacién significativa que tenga con personas, entidades, productos o
servicios, que pudiera implicar un conflicto de intereses y, por ende, el deterioro
de su independencia, sobre la cual el cliente o el socio esperara ser informado”.

Como auditor externo.

Articulo 2.21. “Se considera que no hay independencia ni imparcialidad para
expresar una opinion que sirva de base a terceros para tomar decisiones,
cuando el contador publico” (Gnicamente se citan los incisos que afectan la
independencia):

b) “Sea, haya sido en el ejercicio social que dictamina o en relacioén al cual se le
pide su opinién, o tenga tratos verbales o escritos encaminados a ser director,
miembro del consejo de administracion, administrador o empleado del cliente o
de una empresa afiliada, subsidiaria o que esté vinculada econémica o
administrativamente, cualquiera que sea la forma como se le designe y se le
retribuyan sus servicios”.

c) “Tenga, haya tenido en el ejercicio social que dictamine o en relacién en el
cual se le pide su opinion, o pretenda tener alguna injerencia o vinculacion
econdmica directa o indirecta, en la empresa, en un grado tal que pueda afectar
su independencia de criterio”.

d) “Reciba en cualquier circunstancia o motivo, participaciéon directa sobre los
resultados del asunto que se le encomenddé de la empresa que contratdé sus

servicios profesionales y exprese su opinién sobre estados financieros en

17



circunstancias en las cuales su emolumento dependa del éxito de cualquier
transaccion”.

g) “Perciba de un solo cliente, durante mas de dos afos consecutivos, mas del
40% de sus ingresos u otra proporcion que aun siendo menor, sea de ftal
manera importante frente al total de sus ingresos, que le impida mantener su
independencia”.

h) “Tenga relaciones o intereses que puedan ejercer influencia negativa, impidan

o0 amenacen su independencia de criterio”.

Articulo 2.23. “Para reducir o eliminar algunos riesgos de independencia e
imparcialidad, el auditor externo podra implementar las siguientes salvaguardas:

- Establecer politicas y procedimientos destinados a promover el control
de la calidad de los trabajos de auditoria.

- Implantar politicas y procedimientos que permitan la identificacion de
relaciones o intereses entre el auditor y los clientes de auditoria.

- Asegurarse de que el personal esté sensibilizado de la importancia de
comunicar a los niveles superiores del equipo de trabajo en la practica
de auditorias, cualquier asunto sobre independencia y objetividad que
les afecte; esto incluye que el personal tenga conocimiento de los
procedimientos establecidos.

- Involucrar a un Contador Publico adicional dentro de la misma firma,
que no haya participado en el trabajo de auditoria, para que revise el

trabajo terminado u ofrezca su consejo cuando éste sea necesario.

18



- Consultar a un tercero, que puede ser un comité de consejeros
independientes, un cuerpo regulatorio profesional u otro auditor.

- Tener rotacion de personal de alto nivel.

- Fijar politicas y procedimientos para evaluar si ciertos riesgos, en
circunstancias especificas, pueden ser considerados como de poca

importancia”.

“Considerando lo anterior, en cada trabajo de auditoria deberan documentarse
las circunstancias o hechos que podrian haber dafiado la independencia del
auditor, cémo se evaluaron los riesgos y cudles salvaguardas fueron utilizadas
para evitar, eliminar o, por lo menos, reducir el riesgo a un nivel aceptable.

Si los riesgos que representan ciertas actividades o intereses del auditor no
pueden ser eliminados o limitados por las salvaguardas, o el auditor elige no
eliminar dichas actividades o intereses, debera rehusarse a desempefar, o

retirarse de un trabajo de auditoria”.’”

Del capitulo Ill de las normas del cédigo de ética profesional:

Articulo 3.01. “El contador publico que desempefa un cargo en los sectores
privado o publico no debe participar en la planeacién o ejecuciéon de actos que
puedan calificarse de deshonestos o indignos, o que originen o fomenten la

corrupcioén en la administracion de los negocios o de la cosa publica”.

" Ibidem pp 14-18.
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Articulo 3.04. “El contador publico no debe solicitar ni aceptar comisiones ni
obtener ventajas econémicas directas o indirectas por la recomendacion que
haga de servicios profesionales o de productos a la empresa o dependencia a la

que presta sus servicios”.®

El altimo capitulo sefiala la responsabilidad del contador publico como docente:
Articulo 4.01. “El contador publico que imparte catedra debe orientar a sus
alumnos para que en su futuro ejercicio profesional actuen con estricto apego a

las normas de ética profesional...”.’

® Ibidem, pp 19-20
® Ibidem, p 20.
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3 MONITOREO DE LA FRONTERA DEL CONOCIMIENTO EN EL COLAPSO

CORPORATIVO DE ENRON.

3.1. Antecedentes y Generalidades de Enron.

El gas natural es un combustible de origen fosil, es el resultado de la
descomposicion de materia organica por calor, la presiébn o la accién
bacteriolégica en ausencia del aire y que se encuentra en el subsuelo. Se
consume tal y como se encuentra en la naturaleza, de ahi su nombre; es el
combustible mas puro y limpio que ofrece la Tierra. EIl gas natural no sufre
ninguna transformacion y en su combustion no emite particulas soélidas ni

cenizas, contribuye a no aumentar el efecto invernadero'’.

El gas natural llega directamente a los hogares, comercios, industrias, plantas
de cogeneracién de calor y electricidad, por tuberias, de manera subterranea y
no requiere ser almacenado en tanques 6 cilindros."’

La primera linea de gasoductos de gas con alta presion, fue construida en 1891
por la compaiia Indiana Gas & Oil, que instalé 192 kilometros de gasoductos de
Indiana a Chicago, los habitantes de esa localidad comenzaron a cambiar el uso

del carbén por el gas.

'° Efecto invernadero: es un fendmeno atmosférico natural que permite mantener la
temperatura del planeta, al retener parte de la energia proveniente del Sol. El aumento de la
concentracion de dioxido de carbono (CO2) proveniente del uso de combustibles fésiles ha
provocado la intensificacion del fenomeno y el consecuente aumento de la temperatura global, el
derretimiento de los hielos polares y el aumento del nivel de los océanos.

"' Preguntas frecuentes, Gas Natural México [en linea], [citado 22 de abril, 2004]. Disponible de
World Wide Web:
http://portalgn.gasnatural.com/mx/serviet/contentserver?pagename=openmarket/xceler
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En 1925, habia pocas empresas de gas natural y todas ellas operaban
ineficientemente y con altos costos. En la década de 1920, la industria del
acero comenzoé a desarrollarse en Estados Unidos. La compaiiia Houston Qil,
decidio el 16 de marzo de 1925 formar la compania de transportacién que a su
vez cred a la compaiia de Gas Natural de Houston quién afos después, gané
una concesion para surtir gas a la ciudad de Houston. En 1953, Gas Natural de
Houston formé Produccién de Gas Natural de Houston para explorar, perforar y

transportar gas natural.

En 1950, la percepcion del gas natural dejo de ser considerada como basura.

En 1960, la demanda del petréleo comenzé a sobrepasar la oferta. EIl gas
natural generalmente es descubierto junto con el petréleo y para extraer este
ultimo se tenia que quemar el gas natural observandose que la combustién no
contaminaba. EIl gas natural comenzé a ser una alternativa de energia, ademas

de que no afectaba el medio ambiente.

En 1970, la empresa Northern desarrollo una red importante de gasoductos en
Alaska. En 1980, Northern cambié su nombre a InterNorth invirtiendo en

exploracion de petréleo, quimicos, carbon y combustible. '

2 SQUIRES SUSAN, SMITH CYNTHIA, McDOUGALL LORNA & YEACK WILLIAM. Inside Arthur
Andersen, Shifthing Values, Unexpected Consequences. New Jersey. Prentice Hall, 1a. ed.,
2003, p 69.
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La industria del gas natural fue altamente regulada por el gobierno
estadounidense, por décadas los productores que exploraban el gas lo vendian
a empresas de gasoductos, y estas a su vez los vendian a empresas publicas
locales a un precio fijado por el gobierno. En 1978 el gobierno disip6 el control
en el precio del gas, pero fue hasta el afio de 1985 mediante la orden oficial
nimero 436 de la Comision Federal de Regulacion de Energia (FERC por sus
siglas en inglés), este mandato consistia en fomentar que las empresas locales
consumidoras pudieran comprar gas de los productores y pagar por separado la
transportacion del gas.

En 1985 con la desregulacion a los productores y a las empresas de gasoductos
empezaron a vender directamente el gas natural al mayoreo en el mercado
spot™. El precio del gas natural estaria sujeto a la oferta y la demanda. Bajo la

desregulacién los precios del gas natural comenzaron a fluctuar.™

Por otra parte, Gas Natural de Houston en 1984, comenzé a comprar empresas
hostiimente para poder competir, en ese afo duplico su tamafo y era ya una
empresa rentable con 3,700 millones de dolares, ingresos por 2,000 millones y

utilidades por 123 millones de délares.

'* Spot: se refiere a las operaciones al contado para entrega inmediata en cualquier tipo de
transaccion.

" FOX LOREN. Enron, The Rise and Fall. New Jersey: John Wiley & Sons, 1a. ed., 2003, pp 10-
15, 18-23.
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Enron' es formada en julio de 1985, como resultado de la fusiéon entre
InterNorth con sede en Nebraska y Gas Natural de Houston. InterNorth anuncié
que pagaria 2,400 millones de délares por GNH, pagando 70 délares por accion,
la accion costaba en el mercado 47 dolares. La nueva compafiia surgié con
12,100 millones de délares en activos, quince mil empleados y alrededor de
59,200 kilometros de red de tuberia de gas, su misién era dedicarse al negocio
del gas natural su extraccion, transporte y distribucion final. La empresa
emergio con un bajo grado de inversion, sus acciones fueron catalogadas como
chatarra en el mercado financiero de Estados Unidos, los acreedores no

confiaban y la tasa de interés de los préstamos fue elevada.

En abril de 1988 con la orden 490 de la Comision Federal de Regulaciéon de
Energia, se autorizé a los productores, a las empresas de gasoductos y a otros
a vender el gas natural sin pedir autorizacion a la Comision.

En 1988 empezé la desregulacién en el Reino Unido, Enron abrié su primer
negocio internacional para operar gas natural en Teeside, Inglaterra. En 1992,

entré al mercado de Sudamérica en el sur de Argentina.

En 1990, ya operaba como una compaiia que integraba todas las operaciones:

exploracién, produccion, entrega, venta y comercializacion del gas.

'S Enron: La silaba En indica energia y ron ligado al futuro y a otras empresas de energia como
Exxon o Chevron, ademas de que la empresa traslado sus oficinas corporativas a la ciudad de
Houston, Texas.
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Desde el principio la compaiia se enfoco en innovaciones en el mercado de
energia del gas natural, creando valor combinando recursos financieros, acceso
a commodities'® y conocimiento del mercado para crear soluciones innovadoras
que enfrenten los problemas industriales. Posteriormente la compafia se
enfocé en gas natural y electricidad, revolucioné el mercado del gas natural
porque operé como una compafia financiera en lugar de hacerlo como una
compaiiia de gas natural. Y se orientd al sector de alta tecnologia,
telecomunicaciones y a comerciar con la energia de electricidad y gas natural.
Se enfocéd en tomar riesgos y administrar creativamente en lugar de vender el
gas natural y la electricidad.

En el reporte anual de 1998, describié que su objetivo era dominar el mercado
del gas natural en América, un aino después sefaldé que su objetivo seria atacar
el negocio de Internet. Enron tenia 4 unidades de negocio:

1 Venta al mayoreo. Comercializaba gas natural y electricidad. Fue la unidad
mas grande y de mayor desarrollo de negocios, con un crecimiento sostenible
en cada uno de sus mercados, con un volumen récord de generacion de energia
de gas natural con 5.7 trillones de unidades térmicas britanicas.

Esta unidad fue la estrella del negocio, en el 2000 contabiliz6 el 84% del total de
las transacciones en ingresos. Con su flexible red de distribucién y la capacidad
de financiar y administrar el riesgo, la unidad ofrecia un rango amplio de
soluciones logisticas con precios predeterminados. Con el soporte en Internet

de EnronOnline, aceler6 su penetracion en el mercado, dividida en 4 zonas:

'® commodities: Productos basicos, materias primas.
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Norteamérica, Europa, Japén y Australia. Inclusive entre sus objetivos
principales se encontré6 México, con el cambio de gobierno y la posible
desregulacién y liberalizacion del mercado energético la compafia podria
generar grandes ganancias y optimizar sus operaciones en toda la linea
fronteriza con México, incrementaria las transacciones en electricidad y gas
natural. Enron cont6é con tres plantas eléctricas en Monterrey con inversiones

de quinientos millones de délares."”

Enron Crédito, conté con un potencial de crecimiento muy fuerte, donde
desarrollé el proceso interno de administracion del riesgo, creando en tiempo
real una base de mercado en linea que permitia evaluar el riesgo de mas de
diez mil compaiias en su sitio de Internet. Ademas brindaba cobertura para
protegerse del riesgo de crédito a traves de productos derivados'® en contra de
la bancarrota. Estos productos también abarcaron operaciones de cobertura
sobre el clima, para cubrir el riesgo de un mal tiempo que pudiera causar

impacto negativo en los ingresos.

También abarcaba el mercado de los metales no férricos, el carbon, petréleo
crudo, acero, productos forestales, gas natural liquido, energia solar y del viento

(edlica) y administraba los activos fuera de los Estados Unidos.

7 BARREVELD DIRK. The Enron Collapse, creative accounting, wrong economics or criminal
acts?. New York: Writers Club Press, 1a. ed., 2003, pp 12-13.

'® Productos derivados: “...Un producto derivado es aquel cuyo valor depende del valor o precio
de algun otro instrumento. Los productos derivados mas comunes son los futuros, opciones,
warrants, swaps, hibridos y un nimero ilimitado de variantes...".

MORALES CASTRO ARTURO Y MORALES CASTRO J. ANTONIO. Respuestas Rapidas para
los financieros. México: Prentice Hall, 1a. ed., 2002, p 264.
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2 Venta al menudeo, su objetivo fue generar energia en electricidad y gas
natural para sectores comerciales e industriales y para hogares reduciendo
costos y administrando la volatilidad de los precios. Desarrollé negocios a largo
plazo con sus clientes, donde los contratos ademas de la provision de
mercancias, también incluia la administracion de la energia con el disefio e
implementaciéon de mejoras en los bienes suministrados y su infraestructura.
Asegurando lo anterior con un programa de satisfaccion al cliente.

3 Servicios de banda ancha. Manejo la red global inteligente con la
construccion de treinta mil kildmetros. Brindando servicios de Internet en tiempo
real, controlando y monitoreando aplicaciones que aseguraban la mayor calidad
evitando el congestionamiento de rutas y brindando capacidad de conexion a
redes independientes en 25 puntos alrededor del mundo. Automatizaba las
transacciones desde la facturacion, transferencia de fondos e integraba el
proceso total de las operaciones diarias de la compainiia.

4 Servicios de transportacion. Se conocié como la red de transporte y
distribucién al conjunto de canalizaciones que permite la circulacion del gas
natural. Operaba la red de gasoductos, distribucion de electricidad y
administraba los inventarios. Enfatizando a los clientes su habilidad de entrega,
operando eficiente y seguramente. Manejaba y coordinaba la logistica de las
entregas a través de las redes interestatales de gasoductos que poseia la
empresa. Al momento de la venta del producto se coordinaba la entrega y

logistica del producto. Se emplearon redes de acero y/o polietileno, este ultimo
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material de alta resistencia y durabilidad en zonas sismicas. Esta unidad fue el

corazon del negocio en el que la empresa fue creada.

En la era de la pos regulacién del gas natural, la volatilidad en el precio seria la
llave de éxito, desarrollando el mercado de derivados de gas natural. La
empresa proveyo a sus clientes un precio con administracion del riesgo, a través
de derivados los clientes compraban en el presente a un precio fijo del gas
natural entregas futuras. Enron actué como un hacedor del mercado,
participando en ambos lados como comprador y vendedor, con el conocimiento
de los participantes en el mercado, generaba utilidades al saber los precios

previamente negociados. '

Enron desarrollo una estrategia conocida como “activos ligeros”, combinando
pequenas inversiones en capital con el propésito de no gastar en activos fijos y
establecer presencia en el mercado fisico y crear un mercado financiero. Enron
aplico con éxito esta estrategia en el mercado del gas natural, después la utilizé
en el carbon, petroleo, papel, electricidad y agua entre otros.%°

En la actualidad, la participacion del gas natural en el consumo mundial de
energia se sitia en el 24.6%, con lo que ha desplazado al carbén, situandose
como la segunda fuente de energia mas importante del mundo después del

petréleo.

" CULP CHRISTOPHER & NISKANEN WILLIAM. Corporate Aftershock, the public policy
lessons from the collapse of Enron & other major corporations. New Jersey: John Wiley & Sons,
1a. ed., 2003, pp 8-9.

% |bidem, pp 10-11, 22.
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3.2. Antecedentes de la firma de auditoria de los Estados Financieros.
Arthur Andersen se fundo el 1 de diciembre del aino de 1913 como Andersen

Chicago, para prestar servicios de auditoria y contabilidad.

Como resultado del crac de octubre de 1929, y en un esfuerzo para reestablecer
la confianza de los inversionistas, la bolsa de valores de Nueva York en el afo
de 1933, obligd a todas las empresas que cotizaban a auditar sus estados
financieros: el balance general y el estado de resultados por contadores publicos
independientes, los auditores externos son contratados para verificar que los
contadores internos hicieran su trabajo adecuadamente. En 1934, el congreso
estadounidense aprobé la creacion de la SEC (Securites Exchange
Comission)?' con la mision de proteger a los inversionistas, mantener y controlar
la seguridad e integridad de los mercados financieros de Estados Unidos; la
Comision asigné a los auditores la responsabilidad de las pérdidas que
resultaran de las omisiones o errores de los reportes financieros.

Andersen tomé un papel importante a principios de 1930, cuando un escandalo
contable colapsé a media docena de empresas que controlaban el mercado de
la energia eléctrica y el gas en los Estados Unidos. Un juez seleccion6 a este
despacho, para que revisara la informacion contable y financiera de las
empresas colapsadas. La reputacion de Andersen por su alta honestidad y

competencia comenz6 a ser su principal activo.

2 SEC (Securities Exchange Comission): organismo federal de los Estados Unidos,

encargado del control, supervision y funcionamiento de los mercados de valores
norteamericanos, con la mision de proteger a los inversionistas y mantener la seguridad e
integridad de los mercados financieros de Estados Unidos.
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Setenta afios después, irénicamente fue un factor en la quiebra de Enron,
docenas de contadores de Andersen fueron contratados por Enron en puestos
importantes de control y decision. Este cliente para Andersen representd el
modelo de innovaciéon a seguir en sus negocios. El despacho registré cien
millones de dolares en ingresos provenientes de Enron. Entre los principios del
despacho era no tolerar bajo ninguna circunstancia conductas no éticas, errores

flagrantes, engafios o violaciones deliberadas.?

Andersen tomo ventaja después de que finalizo la segunda guerra mundial, con
la expansion economica de los afos 1950, la firma se expandié en Estados

Unidos y mundialmente. Inicié operaciones en México en el afio de 1955.%

En 1977 se creé la nueva estructura mundial bajo el nombre de Arthur Andersen
& Co., Sociedad Cooperativa registrada en Ginebra, Suiza. @ Sus oficinas

corporativas permanecieron en Chica\gm.24

En la década pasada, esta firma empezo6 a tener problemas en sus servicios de
auditoria; por ejemplo, pagdé 90 millones de dolares de multa a la SEC en un
caso que envolvio a la compaiia Colonial Realty por alterar ingresos en sus

reportes financieros.

2 SMITH REBECCA & EMSHWILLER JOHN. 24 Days, How two Wall Street Journal Reporters
Uncovered the lies thah Destroyed Faith in Corporate America. New York: Harper Business, 1a.
ed., 2003, pp 284-293.

2 SQUIRES SUSAN, SMITH CYNTHIA, McDOUGALL LORNA & YEACK WILLIAM. Inside
Arthur Andersen, Shifthing Values, Unexpected Consequences. New Jersey: Prentice Hall, 1a.
ed., 2003, pp 44-45.

* |bidem, p 67.
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En noviembre de 1999, una fundacion religiosa de caridad en Arizona, estafé a
mas de trece mil inversionistas retirados que aportaron 590 millones de délares
para fines de caridad, Andersen recibi6 de esta asociacion 24 millones de
ddlares en honorarios por servicios de auditoria. Esta asociacion se declaré en
bancarrota con 650 millones de délares de pasivos y con 290 millones de
dolares de activos. Para evitar el juicio la firma pagdé a los inversionistas
demandantes 217 millones de délares el 29 de Abril del 2002 mas el costo de la

investigacion por fraude que ascendié a 640 mil délares.?

Una empresa de franquicias llamada Pollos Boston donde Andersen auditdé sus
estados financieros, registr6 como ingreso el dinero que prestaba a los
franquiciatarios para que iniciaran la inversion en la construccion de nuevos
restaurantes, todos los costos iniciales de construccion una vez terminado cada
nuevo restaurante se registr6 como venta, en 1999 la compaiiia resté de sus
estados financieros 300 millones de délares en sus ventas declarandose en
bancarrota ese mismo afno.

En el afio 2000, para evitar un juicio legal Andersen pagé 110 millones de
délares a accionistas de Sumbean que demandaron a Andersen por la auditoria
realizada a Sumbean Corporation en 1997 y 1998, que finaliz6 en bancarrota en
febrero del 2001, Sumbean infl6 las pérdidas previamente en afos anteriores
creando una reserva que seria utilizada en 1997 para reflejar ingresos

adicionales por 110 millones de délares y 39 millones de délares en 1998.

% |bidem, p 118.
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En otro caso para evitar el juicio legal Andersen pagé 220 millones de délares a
accionistas de Waste Management y por mandato de la SEC pag6 7 millones de
dolares de multa, en contra de violaciones a la ley en su conexién con su trabajo
de auditoria para Waste Management Inc. (empresa de transportacion de
basura), acusada de inflar ingresos en sus reportes financieros en el periodo
1992-1997, cancel6 gastos por 160 millones de délares para registrar utilidades,
ademas extendié la vida de los camiones recolectores de basura totalmente
depreciados para reflejar un valor adicional en los activos que tenia la empresa;
en febrero de 1998 Waste Management resté 1,700 millones de dolares de sus
ingresos, la empresa siguié utilizando a Andersen como auditores, en el afno
2000 pago6 79 millones de ddlares en honorarios, 48 millones por los servicios de
auditoria y 31 millones por consultoria. Después del colapso de Enron, Waste
Management terminé su relacion con Andersen.

La empresa de comunicaciones Qwest anuncié en julio del 2002 que restaba
1,200 millones de dolares de sus ingresos generados entre 1999 y el 2001 por
errores contables de 220 operaciones. Qwest pagé 25 millones de délares de
honorarios por la auditoria a Andersen en el 2001.

Andersen también brindé sus servicios de auditoria y consultoria a WorldCom
Corporate, que se declar6 en quiebra el 21 de julio del 2002, con 107,000
millones de doélares en activos. WorldCom, inadecuadamente no contabilizé
9,000 millones de délares de gastos. Ademas el presidente de esta empresa,
se autorizé un préstamo personal por 408 millones de dolares.

Andersen pagé mas de 600 millones de dolares en arreglos y multas por

reclamos de auditorias realizadas entre 1998 y 2002. A octubre del afio 2002,
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tres de los mayores colapsos financieros en Estados Unidos, fueron clientes de
Andersen.?®
En el caso Enron ante la ley de Estados Unidos, Andersen fue culpable de
obstruir la justicia e impedir la investigacion porque destruyé las evidencias y

papeles de trabajo de la auditoria. El 31 de agosto del 2002, la SEC prohibié a

esta firma de auditoria su facultad de auditar empresas en Estados Unidos.?’

El principio central de Andersen desde su fundacién fue “pensar honestamente y
hablar honestamente”. Los valores principales de Andersen, segun su reporte
anual de 1999 fueron: Integridad, respeto, pasion por la excelencia, una sola
firma, administracion y crecimiento personal.?®

Como se pudo observar, no se incluia la honestidad y la ética como principios

centrales de esta firma de auditoria.

En el 2000, las quinientas empresas de Standard & Poor pagaron 3,700
millones de dolares en honorarios por servicios de consultoria y 1,200 millones
de dolares por servicios de auditoria. En el 2001 la Universidad de lllinois,
realizd un estudio de 563 compafias que utilizaron auditores externos,
encontraron que por cada dolar pagado en auditoria se pagaba 2.70 délares por

servicios no relacionados con la auditoria.?®

% TOFFLER BARBARA LEY. Final Accounting. New York: Broadway Books, 1a. ed., 2003, pp
141-158.

7 SQUIRES SUSAN, SMITH CYNTHIA, McDOUGALL LORNA & YEACK WILLIAM. Inside Arthur
Andersen, Shifthing Values, Unexpected Consequences. New Jersey. Prentice Hall, 1a. ed.,
2003, pp 10-11.

%8 |bidem, p 153.

% |bidem, pp 115-116.



En el 2002, Andersen contaba con 350 oficinas en mas de 84 paises, 85 mil
empleados, con una cartera de cien mil clientes, brindando servicios de

auditoria, impuestos, consultoria y tecnologia de la informacion.*

3.3. Analisis del Caso Enron Co.

3.3.1. Acontecimientos previos.

Desde sus inicios se vio involucrada en acontecimientos no apropiados.

A finales de 1985, el gobierno de Perl nacionaliz6 las empresas de gas y
petréleo, Enron sufri6 una pérdida de 218 millones de délares, como resultado
de la nacionalizaciéon. En junio de 1986, Enron empleé los excedentes del fondo
de retiro de los empleados de Enron que ascendian a 230 millones de dolares,
la empresa utilizé ese dinero junto con un préstamo de 105 millones de délares
para reducir la deuda de la compania. En 1989, recibié6 162 millones del seguro
por indemnizacién y 33 millones de ddlares del gobierno peruano, reduciendo el

efecto de la pérdida de 1985.%'

3.3.1.1. El caso de Valhalla, New York.

Oficina de comercio de Enron que se ubicé en la ciudad de Valhalla, Nueva
York. Un grupo de agentes de ventas probablemente no supervisados
excedieron sus limites y suscribieron contratos para entregar decenas de

millones de barriles de petréleo crudo para especular con el precio.

* |bidem, p 5.
¥ FOX LOREN. Enron, The Rise and Fall. New Jersey: John Wiley & Sons, 1a. ed., 2003, pp 43-
45,
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Estos agentes comenzaron en 1985, fingiendo una serie de negociaciones con
empresas en Panama. Las falsas operaciones ayudaron a los empleados a
obtener bonos sustanciales; en 1985 obtuvieron 3.1 millones y en 1986 9.4
millones de doélares. Para ocultar las operaciones contabilizaron en 2 libros
distintos, uno que seria mostrado a los auditores y otro con las operaciones
reales. Sin embargo la empresa no despidié a los empleados por estas

ilegalidades, ya que estos argumentaron la presion para producir ingresos.32

Con la volatilidad del precio del petréleo debido a la guerra entre Iran e Irag™,
comercializaron 50 millones de barriles de petrolec a entregar en menos de seis

dias, lo cual significaba una obligacion de 850 millones de délares.

En octubre de 1987, Enron estaba en posicion corta® con 87 millones de
barriles de hidrocarburos con un valor de 1,500 millones de délares, el pasivo de
la empresa era de 3,500 millones y el valor de capitalizacién en el mercado de la

accion de 4,700 millones de ddlares. Si el mercado sabia de la posicién corta

%2 BRYCE ROBERT. Pipe Dreams, greed, ego, & the death of Enron. New York: Public Affairs,
1a. ed., 2002, pp37-39.

% Guerra Iran e Iraq: iniciada el 22 de septiembre de 1980, tuvo su origen en un antiguo litigio
fronterizo entre ambas naciones disputandose la posesién de varias pequefas islas en el Golfo
Pérsico y una franja de tierra, de 192 kilbmetros de extension, limitrofe en la frontera sureste y
noroeste de Irak e Iran. A partir de 1984, Iran inicia el ataque a buques y tanque de terceras
naciones, entre ellas naves liberianas, saudies y kuwaities, mediante bombardeos aéreos para
neutralizar las exportaciones de crudo iraquies y las de sus aliados. La escalada que amenazaba
el flujo exportaciones de crudo a occidente llevé hacia a 1986 al involucramiento de las potencias
(la antigua U.R.S.S. y E.U.A)). Kuwait opté en marzo de 1987 a embanderar sus naves con la
insignia estadounidense para garantizar su proteccion por fuerzas navales de E.U.A. Navios
britanicos y franceses colaboraron en la fuerza de disuasién. La intervencién rusa se limité a
arrendar buques tanques propios para garantizar la inmunidad de los envios. En 1987, Iran
acordo aceptar la resolucién 598 del 20 de julio del Consejo de Seguridad de la ONU, las partes
B‘usieron fin al conflicto en julio de 1988.

Posicioén corta: acuerdo de venta de un titulo 6 valor.
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de Enron, otras compafiias hubieran elevado el precio, haciendo que Enron se
forzara a hacer una llamada de margen con cientos de millones en efectivo que
la empresa no tenia y no podia pedir prestado debido al problema. Para evitar
lo anterior, inmediatamente compraron 8 millones de barriles en el mercado
spot, como tactica para hacer saber al mercado que podrian cubrir su posicién
corta. Esta accion, ayudé a que no se incrementara la pérdida de 85 millones
en el tercer trimestre de ese ano. Los empleados fueron condenados a prisiéon y
a pagar 6 millones de délares como dafo. 8

Este primer escenario en la historia de Enron se repetiria en los afios venideros,

especialmente con consecuencias devastadoras, catorce afos después.

3.3.1.2. Contabilidad marcar el mercado.

Para contabilizar el valor de los contratos a largo plazo para proveer gas, la
empresa utilizé la contabilidad marcar el mercado®. El nuevo método de
contabilidad fue adoptado por la empresa el 1 de enero de 1991, pero la
Comision de la Bolsa de Valores de Estados Unidos lo aprobé el 30 de enero de
1992. Enron fue la primera empresa no financiera, en registrar su contabilidad

bajo este sistema.”’

* BRYCE ROBERT. Pipe Dreams, greed, ego, & the death of Enron. New York: Public Affairs,
1a. ed., 2002, pp37-43.

% Contabilidad marcar el mercado: La valuacién de los activos y contratos se registran a valor
de mercado en la contabilidad de la empresa. Por ejemplo, Enron tenia un contrato a largo plazo
para surtir gas natural a 10 afios por un valor de $100 por afio (precios estimados), mediante la
contabilidad normal el ingreso de cado afo equivale a registrar $100 por cada afo, y asi
sucesivamente en los siguientes afos. Mediante la contabilidad marcar el mercado, Enron
registra el valor total del contrato, es decir en el primer afio registra la totalidad de los ingresos
por los 10 afos de la duracion del contrato, en ventas se reflejan los $1,000 ddlares, este registro
de ingresos futuros se calculaba a valor presente neto.

% BRYCE ROBERT. Pipe Dreams, greed, ego, & the death of Enron. New York: Public Affairs,
1a. ed., 2002, pp 58-59.
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La contabilidad marcar el mercado, consiste en que el valor del activo es
revaluado periédicamente y su valor es reflejado en el balance general y en el

estado de resultados.®®

3.3.1.3. Otros sucesos previos.

En 1994, creé la empresa Enron Global Power & Pipelines. En noviembre se
lanzé la oferta publica inicial a 24 délares por accion, la mision de esta empresa
fue comprar activos fijos de Enron fuera de Estados Unidos. Debido a que los
proyectos todavia no generaban los ingresos esperados por falta de demanda,
el precio de la accion iba cayendo. En agosto de 1997, Enron compré la
empresa a un valor de 35 ddlares por accion, con la finalidad de demostrar a
los inversionistas que los negocios donde invertia Enron eran rentables, el

precio por accion se incrementé en 46%.%

3.4. Entidades para propositos especiales (EPS).

Empezaron a utilizarse a principio de los afios 70, para administrar el riesgo y
utilizarse como seguridad en las inversiones realizadas de las compaiiias.

Se calificaba como una empresa independiente para propédsitos especiales si
cumplia lo siguiente:

1. Al menos 3% del valor de la entidad, debia venir de un inversionista que no

fuera parte de Enron.

% FUSARO PETER & MILLER ROSS. What Went Wrong at Enron. New Jersey: John Wiley &
Sons, 1a. ed., 2002, pp 13-14.

% McLEAN BETHANY & ELKIND PETER. The Smartest Guys in the Room, The amazing rise and
scandalous fall of Enron. New York: Portfolio, 1a. ed., 2003, pp 93-95.
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2. La empresa no fuera controlada por Enron.

3. Enron no fuera responsable de cualquier deuda o pasivo de la entidad
especial.

La situacion financiera de la entidad no se consolidaba con Enron si se reunian
los requisitos anteriores. Estas fueron creadas para encontrar un camino de
crecimiento sin incurrir en un endeudamiento excesivo permitiendo expandir los
negocios. La deuda de las entidades para propésitos especiales no se
mostraba en los estados financieros. Mediante esta forma la empresa podia
adquirir activos, pedir prestado y las Unicas transacciones que registraban en la
contabilidad eran las ventas que generaban. También se utilizaron como

instrumentos de cobertura de riesgos en el precio del gas natural.*°

Las entidades para propositos especiales, se utilizaron para ocultar y retrasar el

impacto de las pérdidas por decisiones equivocadas en los negcaciv:m."1

Diaz senala “...pérdidas en empresas filiales que, por alguna razén técnica,
estaban fuera del balance, ya que no habia que consolidarlas. La técnica, pues,
sirvio para ocultar un fraude, lo cual demuestra que no basta con cumplir con la
ley escrita para ser ético y que, por el contrario, esa ley escrita puede contribuir

al engafo.”*

* SWARTZ MIMI & WATKINS SHERRON. Power Failure, The inside story of the collapse of
Enron. New York: Doubleday, 1a. ed., 2003, pp 62-64

* CULP CHRISTOPHER & NISKANEN WILLIAM. Corporate Aftershock, the public policy
lessons from the collapse of Enron & other major corporations. New Jersey: John Wiley & Sons,
1a. ed., 2003, p 153.

“2 DIAZ ALONSO ARTURO. La formacién ética de los contadores publicos ante el caso Enron-
Andersen. Contaduria y Administraciéon, FCA, UNAM, Numero 207, octubre-diciembre 2002, p 7.
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Mora por su parte dice “Los propdsitos de las entidades para propésitos
especiales de Enron fueron, principalmente, obtener financiamiento y/o cubrir
riesgos, pero su consecuencia mas importante, desde luego, fue que tales
financiamientos y riesgos se excluyeron de los estados financieros consolidados
de Enron.”

Adam refiere “Enron crea Entidades para propdsitos especiales, cuyos
propésitos fueron, principalmente, obtener financiamientos y/o cubrir riesgos; sin
embargo, el problema principal no fue su creacién, sino que tales
financiamientos y riesgos se excluyeron de los estados financieros consolidados

de Enron."*

Enron utilizé las entidades para propositos especiales principalmente para:

1 Ocultar deuda.

2 Ocultar inversiones sospechosas no redituables.

3 Manipular ingresos con los contratos celebrados.*’

Estas afirmaciones se detallan al analizar las entidades JEDI, JLM, JLM2 y
Raptor.

Enron cre6 cerca de tres mil quinientos entidades para propdsitos especiales.*®

“ MORA MONTES RICARDO. Las preguntas que plantea el caso Enron. Contaduria y
Administracion, FCA, UNAM, Numero 207, octubre-diciembre 2002, p 21.

“ ADAM ADAM ALFREDO. Enron-Andersen Un caso para anélisis y reflexién. Contaduria y
Administracion, FCA, UNAM, Numero 207, octubre-diciembre 2002, p 32.

4 CULP CHRISTOPHER & NISKANEN WILLIAM. Corporate Aftershock, the public policy
lessons from the collapse of Enron & other major corporations. New Jersey: John Wiley & Sons,
1a. ed., 2003, p 162.

*® SQUIRES SUSAN, SMITH CYNTHIA, McDOUGALL LORNA & YEACK WILLIAM. Inside
Arthur Andersen, Shifthing Values, Unexpected Consequences. New Jersey: Prentice Hall, 1a.
ed., 2003, p 9.
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Enron contaba con 2832 entidades para propdsitos especiales en el aiio 2001.
Otras empresas en el mismo afo, como la petrolera Exxon-Mobil tenia 140, la
de autoservicios Wal Mart 12, la automotriz General Motors 316, Ford 73,

General Electric 73, la de computadoras IBM 89, la de telefonia AT&T 36.*

La primera entidad de Enron para propésitos especiales creada en 1991 fue el
Fondo Cactus, que prestaba dinero a las compafnias productoras de gas a
cambio del suministro futuro. El objetivo de esta entidad fue transferir el riesgo
de la deuda asociada con las operaciones de Enron. Negocié operaciones por
900 millones de dolares, desde su creacion al aiio de 1993. La empresa no
oculté esta entidad, como lo haria con las otras entidades posteriormente

creadas.*®

En 1990, en la bolsa de valores de Nueva York, se empezaron a negociar

futuros*® del gas natural.

En diciembre de 1995, Enron comerciaba futuros sobre el valor del gas con
vencimiento en diferentes periodos, si surgia la necesidad de obtener efectivo 6

manejar productos derivados que servian como cobertura en contra de la

“” ELLIOTT LARRY & SCHROTH RICHARD. How Companies Lie, Why Enron is just the tip of the
iceberg. New York: Crown Business, 1a. ed., 2002, p 76.

“® FOX LOREN. Enron, The Rise and Fall. New Jersey: John Wiley & Sons, 1a. ed., 2003, pp 63-
64.

“® Futuros: Son contratos sobre un activo subyacente que obligan a ambas partes a intercambiar
un bien o valor en una cantidad, calidad y precio preestablecido en una fecha futura; operan con
términos estandarizados, tienen mercado secundario y requieren del establecimiento obligatorio
de colaterales.

41



volatilidad del precio de las mercancias, ejerciendo operaciones con swaps>,

futuros, opciones®' y otros productos derivados.*?

Enron tenia contratos de largo plazo con clientes para suministrar gas, cubiertos
con posiciones cortas en el mercado de derivados para protegerse de la baja en
los precios, sin embargo estos subieron y la contraparte asumié que Enron no
cubriria las llamadas de margen® y tenia que pagar. EI precio de la accién
cotizada cay6 de 34 a 3 délares. En ese momento la firma de auditoria Arthur
Andersen valido que la empresa contaba con sofisticados sistemas de control,
precisién en los reportes de las posiciones y examinaba diariamente los estados
de los intermediarios, con la finalidad de dar certeza y confianza a los
inversionistas, el precio de la accion reboté a 37.50 délares. Sin embargo en el
verano de 1996, debido a estas operaciones Enron perdié 190 millones de
dolares en los contratos de futuros.

Para subsanar esta operacion, Enron utilizé el método marcar el mercado de
contabilizacién, para reconocer el valor total de los contratos a largo plazo del

petroleo y gas natural. Utilizé las ganancias del valor en inversiones de JEDI y

% Swap: Son contratos mediante los cuales se establece la obligacién bilateral de intercambiar
flujos de efectivo en fechas futuras preestablecidas, sobre el valor de referencia.

*' Opciones: Contratos que otorgan el derecho, mas no la obligacién, de comprar o vender un
activo subyacente a un precio determinado en una fecha o periodo establecido a cambio del pago
de una prima. El otorgante de la opcién si esta obligado a vender o comprar en caso de que la
opcion sea ejercida. Cuando el derecho que se adquiere es de vender, la opciéon se conoce
como “put” y cuando el derecho que se adquiere es de comprar, la opcién se conoce como “call”,
2 SWARTZ MIMI & WATKINS SHERRON. Power Failure, The inside story of the collapse of
Enron. New York: Doubleday, 1a. ed., 2003, pp 78-79.

% Llamadas de margen: En las operaciones del mercado de futuros se exige una garantia a la
que se conoce como margen existen 2 tipos: el margen inicial que tienen que depositar tanto el
comprador como el vendedor del contrato, y que puede constituirse mediante el depésito de
efectivo y el margen de mantenimiento que representa el nivel minimo de garantias, con el cual
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revalio esos activos, para su reventa como parte de las inversiones de la
compainia, ya que existia un mercado para ellos, Enron podia incluir ganancias
no realizadas en el valor de esos activos inmediatamente. JEDI compré 2
empresas en 95 y 30 millones y meses después fueron valuadas en 140 y 45
millones de ddlares respectivamente, la operaciéon conté con la aprobacién de la
junta de consejo y los auditores. Andersen tomo el control del departamento de
auditoria interna a solicitud de Enron, la facturacion por servicios de auditoria,
impuestos y contabilidad alcanzé el millén de délares semanales. >

Y los honorarios por consultoria legal del despacho de abogados Vinson y Elkins
alcanzaron 30 millones de dolares en el 2001, cerca del 7% de los ingresos

totales de la firma.>®

3.4.1. JEDI (Joint Energy Development Interests).

Entidad para propésitos especiales, su mision era invertir en un portafolio de
empresas de gas natural relacionadas estratégicamente con Enron. EIl fondo
prestaba dinero a empresas energéticas, formando asociaciones con otras
compafiias de energia 6 comprando activos, el objetivo era que las inversiones
incrementaran las transacciones del negocio principal; cuando el valor de la
accion de Enron subia en el mercado el valor de la accion JEDI también se

incrementaba. El modelo de este negocio incluia tres partes: la entrega fisica

se permite mantener una posicién; cuando el saldo de la cuenta de margen cae por debajo del
minimo establecido, se solicitan garantias adicionales (en efectivo) para alcanzar el nivel inicial.

* SWARTZ MIMI & WATKINS SHERRON. Power Failure, The inside story of the collapse of
Enron. New York: Doubleday, 1a. ed., 2003, pp 86-96.

* SMITH REBECCA & EMSHWILLER JOHN. 24 Days, How two Wall Street Journal Reporters
Uncovered the lies that Destroyed Faith in Corporate America. New York: Harper Business, 1a.
ed., 2003, p 141.
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del gas, su financiamiento y la administracion del riesgo. Esta entidad fue
formada en 1993 por Enron que aportd doce milones de sus acciones
equivalentes a 250 millones de délares y el Fondo de Retiro de los Pensionados
del Estado de California invirtié la misma cantidad pero en efectivo, la entidad es
formada con un capital inicial de 500 millones de délares. Al ser duefo del 50%
de JEDI, Enron registraba los ingresos en el estado de resultados, pero no
mostraba los pasivos en el balance general, que alcanzaba en esa fecha 600
millones de dolares.

A mediados de 1997, Enron decidi®6 vender una parte de los servicios de
Energia del gas natural, la negociacion seria llevada a cabo por el Fondo de
Pensionados de California y puso como condicién a Enron que comprara su
posicion actual en JEDI, valuada en 383.5 millones de délares. Para hacer esta
operacion Enron conté con 2 opciones. Primera, comprar directamente la
participacion del fondo de pensionados, lo que obligaria a la entidad JEDI a
consolidarse. Segunda, finalmente Enron creé una entidad especial, que pediria
el dinero prestado para comprar el fondo de los pensionados, registraria asi la
deuda de los 383.5 millones del precio de compra fuera de los estados
financieros. Se creé la entidad Chewco (ver anexo 8) que fue la tercera parte
con el 3% de la operacion aportando 11.5 millones de dolares.®

El costo de compra para Chewco fue de 383.5 millones que incluia la inversion
inicial de 250 millones de délares mas las ganancias generadas del fondo de

retiro, Chewco podia calificar como una tercera parte independiente si reunia:

% SWARTZ MIMI & WATKINS SHERRON. Power Failure, The inside story of the collapse of
Enron. New York: Doubleday, 1a. ed., 2003, pp 160-164.
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- Al menos 3% del valor de la aportacién inicial, debia venir de un inversionista
que no fuera parte relacionada de Enron, equivalente a 11.5 millones
disponibles en efectivo.

- La empresa no fuera controlada por Enron.

- Enron no fuera responsable de cualquier deuda o pasivo.

El banco Barclays Bank presté 240 millones de dolares a Chewco. JEDI presto
a Chewco 132 millones, dos entidades llamadas Rio grande y Rio pequefo
aportaron 11.4 millones de un préstamo del mismo banco y los restantes cien
mil délares los aporté la entidad SONR1, completando asi los 383.5 millones de
dolares que se pagaron al Fondo de Retiro de Pensionados.

Sin embargo, esta entidad Chewco creada por las entidades Rio Grande, Rio
Pequeio y SONR1 fueron formadas por ejecutivos de Enron. Por lo tanto
Chewco no fue una tercera parte y tenia un conflicto de intereses; ademas de
que todos los préstamos del banco Barclays Bank fueron garantizados y
avalados por Enron.

JEDI Il fue creada con la misma forma de aportacion de JEDI, Enron di6
acciones y el Fondo de Pensionados de California aporté efectivo, cada una
invirti6 500 millones de dolares. Por otra parte, el Fondo de Pensionados de
California poseia 3 millones de acciones de Enron en su portafolio de inversion

general.”’

7 SMITH REBECCA & EMSHWILLER JOHN (2003). 24 Days, How two Wall Street Journal
Reporters Uncovered the lies thah Destroyed Faith in Corporate America. New York: Harper
Business, 1a. ed, 2003, p 62.
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A finales de 1998, Enron compré 3 plantas de generacion de electricidad en
New Jersey, por 1,100 millones de doélares, con la desregulacion en la
generacion de electricidad y estimando el valor del mercado en 91,000 millones
de dolares, tres veces mas que el mercado potencial del gas natural. Enron
credé con 65 millones de inversién una entidad especial llamada “East Coast
Power”, para poder realizar la operacion de compra, esta empresa solicité un
préstamo por 1,035 millones de doélares, a través de JEDI Il. Enron sélo registré
pasivos por los 65 millones de délares dejando fuera de los estados financieros

la totalidad del empréstito solicitado.*®

En junio de 1999, Enron era propietaria del 30% de las acciones por 300
millones de ddlares de RhythmsNet Connections Inc, con sede en Englewood
Colorado, su giro era el desarrollo de la tecnologia de Internet, en marzo de
1998 Enron compré 5.4 millones de acciones a 1.85 dolar por accién, una
inversion original de 10 millones délares un afo después estaba valuada en mas
de 300 millones de dolares y registraron el diferencial como un ingreso. Enron
se cubri6 en contra del riesgo de una baja en el precio de la accién, ya que tenia
una gran volatilidad y no era liquida en el mercado. Ejerceria una opcién de
venta por un periodo de 6 meses, para protegerse en contra de la caida de la
accion, por otra parte UBS (entidad para propositos especiales) tenia una opcion
de compra de acciones con Enron a precio de mercado. El precio de la accion

de Enron era tan elevado, que ejercio los contratos de compra de UBS y volted

% FOX LOREN. Enron, The Rise and Fall. New Jersey: John Wiley & Sons, 1a. ed., 2003, pp
143-144.
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sus propias acciones para generar con esta operacién 250 millones de délares
en ingresos. El problema era en que de acuerdo a las reglas contables, no
permitia a las empresas beneficiarse de las operaciones celebradas con sus

propias acciones.*®

3.4.2. LUM (Iniciales de la esposa e hijos de un ejecutivo de Enron).

En gas natural de Colombia en 1999, Whitening que era una entidad
relacionada de Enron, registré ganancias por la venta de activos en Colombia
que se valuaron a valor superior de mercado con relaciéon al valor histérico.

Esta operacién generd 136 millones de délares para Enron.®

Enron previamente habia creado una entidad limitada llamada LJM (ver anexo
10) que no se consolidaria. LJM era duefia de Whitewing que a su vez era
propietaria de otra entidad llamada Osprey.  Whitewing compré miles de
millones de doélares de activos de Enron a un precio arriba de mercado y los
revendia en el mercado abierto. Enron garantizaba que si los activos eran
vendidos por abajo del precio, se quedaria corto con acciones de su propiedad.
Esta operacion de prenda comenzaria ser muy importante a finales del 2001

cuando se declararia la bancarrota.

Sin embargo, LUM creada con una inversion de un milléon por un ejecutivo de

Enron, 15 millones de otros 2 socios y con capital adicional proveniente de

% SWARTZ MIMI & WATKINS SHERRON. Power Failure, The inside story of the collapse of
Enron. New York: Doubleday, 1a. ed., 2003., pp 168-171.
% |bidem, pp.180-182.
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Enron que invirti6 3.4 millones de sus acciones restringidas en LJM, con el
objetivo de mover deudas e inversiones riesgosas fuera de los estados
financieros de Enron. En septiembre de 1999, LUM compré el 13% de Osprey
que era una planta de Enron que todavia no estaba en funcionamiento en Brasil,
ubicada en una regién forestal restringida que ocasionaba serios problemas
ambientales. A pesar de los problemas, LUM pag6é a Enron 11.3 millones por
invertir en la planta, este movimiento permitié a Enron cambiar el tratamiento de
un contrato de abastecimiento por 20 anos del proyecto, registrando 34 millones
de ingresos en el tercer trimestre de 1999 y 31 millones en el cuarto trimestre.
14 millones en el afio 2000 y 5 millones en el 2001 por la misma operaciéon en
Brasil. Dos afnos después en agosto del 2001, JLM vendié a Enron la planta de
Brasil en 14.4 millones, argumentado problemas en la administracion de la
planta, la realidad es que LJM se beneficié de la transaccion.

En junio de 1999, dos nuevas entidades creadas Swapco y Waspsub, Enron
acordo darles 1.6 millones de sus acciones, para que estas entidades usaran las
acciones en pagar negociaciones posteriores.

La siguiente operacion marcaria una pauta adicional en el debacle contable,
realizando operaciones de derivados con empresas que formaban parte de
Enron y otras en las que los propietarios eran ejecutivos de la compaiia.

Con Swabsub, Enron comenz6 a comprar y vender derivados sobre sus propias

acciones, es decir el capital con que se negociaba eran las acciones de Enron.%’

5 BRYCE ROBERT. Pipe Dreams, greed, ego, & the death of Enron. New York: Public Affairs.
1a. ed., 2002, pp 155-160.
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J.P. Morgan celebr6é una operacién con otra entidad especial llamada Sequoia
para comprar cuentas por cobrar de electricidad y gas natural por un millén de
délares. En 1999 otra entidad de Enron pidié prestado 485 millones de doélares
al mismo banco y utilizé el dinero para financiar a otra entidad especial, que a su
vez comproé las cuentas por cobrar que tenia Sequoia. Los préstamos recibidos
alcanzaron mas de mil millones de délares por diversas entidades especiales, el
objetivo fue que no se registraran como pasivo de Enron.®?

Otra operacion de 1999 con el objetivo de incrementar el flujo de efectivo;
Enron celebré una operacion con una entidad especial llamada Nahanni quién
pidio prestado 485 millones de ddlares al banco Citigroup y 15 millones de
délares aportados por Enron. Se utilizd el dinero para comprar bonos del
Tesoro estadounidense, inmediatamente se vendieron los bonos del tesoro y
por la operacion se registré 500 millones de délares provenientes de la compra-
venta de los bonos del tesoro que era parte de la actividad diaria del negocio.
Este importe representd el 41% del total de las operaciones del flujo de efectivo

de actividades operativas que en 1999 alcanzé los 1,228 millones de délares.®

3.4.3. JLM2 (Iniciales de la esposa e hijos de un ejecutivo de Enron).
Formada como una entidad de propésitos especiales para ayudar a registrar
ingresos y evitando afnadir pérdidas a los estados financieros, mas compleja que

las otras entidades creadas.

®2 FOX LOREN. Enron, The Rise and Fall. New Jersey: John Wiley & Sons, 1a. ed., 2003, p 257.
% McLEAN BETHANY & ELKIND PETER. The Smartest Guys in the Room, The amazing rise and
scandalous fall of Enron. New York: Portfolio, 1a. ed., 2003, pp 156-157.
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El 21 de diciembre de 1999, compré parte una planta de energia en Polonia, ya
que Enron no encontraba un comprador a finales del ano, JLM2 pagé 30
millones y Enron registré una utilidad de 16 millones de délares. En marzo del
2000, Enron junto con otra entidad especial llamada Whitening recompré la
planta en 31.9 millones, LIM2 registré 1.9 millones adicionales de utilidad, por
realizar una inversion de 3 meses.

Otra operacion similar se celebré a finales del mismo afio. LJM2 compré en 26
millones de délares una subsidiaria local de gas natural de Enron. Enron
registré una utilidad del 27% (7 millones de dolares).

Adicionalmente, LJM2 pidi6 38.5 millones a Whitening para comprar otras
propiedades de Enron. Esto con el propésito de hacer los negocios
rapidamente para vender los activos y generar mas ingresos a finales del afo
correspondiente, ya que el proceso normal de venta de esos activos a una

empresa independiente hubiera tomado al menos seis meses.*

3.4.4. Entidades Raptor.

En abril del 2000, Enron cre6 la entidad Raptor I, con una inversion de 30
millones de doélares provenientes de JLM2, con el objetivo de administrar el
riesgo para cubrirse de pérdidas por la posible volatilidad de las inversiones de
la compaifia. Raptor | administré 537 millones de délares de acciones de Enron,
con una restriccion de venta por un periodo de tres afos, esta prohibicion

disminuy6 en 35% el valor de las acciones. Sin embargo, una vez cumplido el

® |bidem, pp 203-204.
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periodo de restriccion se registraba la utilidad del 35% anteriormente
descontado.

JLM2 recibié 36% de retorno de inversion, 41 millones de délares de Raptor |,
por los 30 millones invertidos originalmente.  Raptor | gener6 el efectivo al
vender una opcion de venta de las acciones de Enron por 7.2 millones de
acciones a un precio de 57.50 dolares por accion, por una prima de 41 millones
de délares.

En junio y agosto del 2002, JLM2 cre6 Raptor Il y IV, con el mismo esquema de
operacion e inversion de 30 millones de délares en cada una.

Enron uso a Raptor | como cobertura, mediante swap de total regreso. Raptor |
pagaria a Enron por cualquier pérdida en la inversion, en cambio, Raptor |
registraria cualquier ganancia en las inversiones. A finales de septiembre del
2000, Raptor | manejaba 743 millones de délares por operaciones de cobertura.
En octubre 2000, se cred Raptor Ill con 30 millones de dblares de JLM2, se uso
como cobertura de una subsidiaria de Enron que surtia electricidad llamada New
Power. New Power hizo una oferta pablica inicial de $473 millones de ddlares
por sus acciones, cada accion se ofrecid en 21 doélares. Antes de la oferta
publica inicial Enron transfiri6 24 millones de acciones a un precio de 10.75
délar por accion, con este el diferencial de 10.25 délares por accién, Raptor Il
generé una ganancia de 246 millones de délares inmediatamente.

Raptor Il celebré6 un swap con otra entidad especial llamada Hawai por 18
millones de acciones al mismo precio de lanzamiento. Al cierre del primer dia

de la oferta inicial, la accién subié a 27 délares por accién, generando una
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utilidad adicional de 124 millones de délares. En total por la operacion de New

Power, Enron contabilizé ganancias por 370 millones de délares.®®

El 23 de agosto del 2000, la accién de Enron llegé a valer 90 délares. Pero en
marzo del 2001, la accién de Enron cay6 a 68.69 dodlares y la accion de New
Power a 6.20 doélares; Raptors | y lll, debian afectar por la caida de las acciones
504 millones de délares en contra de los ingresos del primer trimestre del 2001.

Enron reestructuré a las entidades Raptor el 26 de marzo del 2001, para evitar
registrar la pérdida transfirié los derechos de Raptors Il y IV, que estaban en
condiciones financieras saludables a Raptor | y lll que tenian serias dificultades,
entregd 18 millones de acciones a estas entidades a cambio de un pagaré por
260 millones de doélares.  Enron vendié 12 millones de acciones de las
entidades Raptors a 47 ddlares a precio de descuento, a pesar de la restriccion
de no poder venderlas por un plazo de 3 afios, entregando un pagaré adicional
de 568 millones de ddlares. Enron realizo la cobertura de las acciones a través
de costless collars. El proceso de capitalizacion de las entidades Raptor, cubri6
las pérdidas. Con esta operacion Enron registréo 36.6 millones de disminucion
de sus ingresos, con relacion a los 504 millones de doélares originalmente a

disminuir.®

® FOX LOREN. Enron, The Rise and Fall. New Jersey: John Wiley & Sons, 1a. ed., 2003, pp
200-214.
% |bidem, pp 230-232.
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Desde su creacion y hasta julio del 2001, las entidades Raptor I, II, Il y IV,
celebraron mas de veinte contratos distintos con Enron, registrando una utilidad
en cada transaccion generada.

Las entidades Raptors ayudaron a cerrar decenas de millones de doélares en
ganancias, las nuevas entidades formadas para vender electricidad a los
hogares. En el intercambio por el préstamo de la accién de Enron, las entidades
Raptor dieron en garantia pagarés por mil millones de délares.

Las entidades Raptor usaron el stock de Enron como capital para cubrirse en
contra de la baja en el precio de la acciéon. Pero el pagaré fue erroneamente
contabilizado por Enron como un activo, por lo tanto hizo una adicién al valor de
los accionistas. EIl valor de los accionistas es el valor neto de la compaiiia,
representa todos los activos que quedarian después de liquidar todos sus
créditos y deudas. El pagaré era un pasivo, como resultado debe incluirse como
una deuda y reducir el valor de los accionistas de Enron.

Adicionalmente se restaron 200 millones por pérdidas en acciones que las
entidades Raptor hicieron. A través de las entidades Raptors Enron manipulé el
balance general. Ademas el riesgo siempre permanecié en Enron porque
fueron sus acciones las que soportaron las operaciones.

Enron seguia empleando la contabilidad marcar el mercado. En febrero del
2001, firmé un contrato con Avena Quaker para surtir gas natural y electricidad

en 15 de sus plantas por 10 afios. Enron proyecto ingresos de 36.8 millones
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para la proxima década e inmediatamente registro ese importe en su

contabilidad.®”

En el segundo trimestre del 2001, Enron contabilizo 368 millones de doélares su
inversion en Energia Marina que se dedicaba a la exploracion submarina para
encontrar petréleo y gas natural, el valor de este activo era altamente
especulativo por el riesgo de la exploracién. Enron compré a Energia Marina
en el ano de 1996, por 185 millones de délares. El valor real de esta empresa
es de 120 millones de délares, lo que obligaba a Enron a registrar una pérdida
por 248 millones de dolares. Enron invirti6 en estos negocios para diversificar

su portafolio de inversiones.®®

En septiembre del 2001, con la caida de la accién de Enron a 35 doélares y el
precio de New Power a 4.15 ddlares, la situacion en las entidades Raptors con
los collars costless, obligd a Enron a pagar en efectivo porque la accién cayo
debajo del limite inferior fijado. Enron decidié terminar con estas entidades con
un valor de dos mil quinientos millones en acciones de Enron, mas mil millones
de dolares de deuda y con una pérdida a registrar por 544 millones de doélares

después de impuestos.®®

% BRYCE ROBERT. Pipe Dreams, greed, ego, & the death of Enron. New York: Public Affairs,
1a. ed., 2002, pp 210-211.

% McLEAN BETHANY & ELKIND PETER. The Smartest Guys in the Room, The amazing rise and
scandalous fall of Enron. New York: Portfolio, 1a. ed., 2003, pp 128-131.

% FOX LOREN. Enron, The Rise and Fall. New Jersey: John Wiley & Sons, 1a. ed., 2003, pp
259-261.



Las entidades Raptor, comenzaron a ser insolventes, Enron debia reportar
cientos de millones de délares en pérdidas. Por otra parte Osprey controlada
por Whitewing pidieron prestado 3,300 millones de délares en Estados Unidos y
en el extranjero para comprar una variedad de activos. Los prestamistas
recibieron pagarés que tenian que ser liquidados en el 2003. En julio del 2001,
cuando la acciéon cayé a 48.55 el mercado asumié que Enron compartiria las
pérdidas con Whitewing debido a las operaciones de derivados celebrados que
requerian que Enron diera mas acciones a Osprey conforme el valor iba

cayendo.”

3.5. Enron en el sector eléctrico.

La electricidad puede ser generada de una variedad de recursos, incluyendo el
agua, carbon, gas natural y energia nuclear, la eleccion de generacion depende
de la disponibilidad de la materia prima a utilizar y su precivo.71

Inici6 en el negocio de la electricidad en 1994 porque Enron la considerd
potencialmente mas lucrativa porque era mas volatil que el gas natural. La
venta al mayoreo no era tan grande como lo representaba el gas natural y una
vez que la electricidad era generada tenia que enviarse a un lugar, el gas natural

por su parte podia ser almacenado.”

® BRYCE ROBERT. Pipe Dreams, greed, ego, & the death of Enron. New York: Public Affairs,
1a. ed., 2002, pp 284-292.

" CULP CHRISTOPHER & NISKANEN WILLIAM. Corporate Aftershock, the public policy
lessons from the collapse of Enron & other major corporations. New Jersey: John Wiley & Sons,
1a. ed., 2003, p 93.

"2 FOX LOREN. Enron, The Rise and Fall. New Jersey: John Wiley & Sons, 1a. ed., 2003, pp 67-
68.
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En 1996, la comision Federal de Energia de Estado Unidos (FERC), comenzo a
desregular el mercado para que los competidores en el mercado brindaran

electricidad mas eficiente y con innovacion tecnologica a bajo costo.”

En el mercado de electricidad de California con la desregulacion, Enron junto
con otras compafias competidoras movieron el precio hacia arriba para hacer
rentable el negocio. A finales del afio 2000 y principios del 2001 en Estados
Unidos, el precio por cada mil pies cubicos de gas natural era de
aproximadamente 3 délares, sin embargo en el estado de California se vendia a
60 dolares; y la electricidad que se vendia en 30 dolares en 1999 se estaba
comercializando en 1,500 délares un afio después.

Su exposicion al no pago de la facturacion por parte de empresas publicas y
privadas en California; ocasionaron que Enron incrementara su deuda
considerablemente. Sus pasivos se incrementaron de 800 millones en 1999 a

6,100 millones a finales del 2000 en el mercado californiano.”

Enron manipulé el mercado al saturar artificialmente las redes de distribucion

para elevar el precio de la electricidad.”

" |bidem, pp 95-96.

™ BRYCE ROBERT (2002). Pipe Dreams, greed, ego, & the death of Enron. New York: Public
Affairs, 1a. ed., 2002, pp 240-244.

" CULP CHRISTOPHER & NISKANEN WILLIAM. Corporate Aftershock, the public policy
lessons from the collapse of Enron & other major corporations. New Jersey: John Wiley & Sons,
1a. ed., 2003, pp 103.
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3.6. El negocio en Internet.

Lanzado en noviembre del 1999, comenzé a ser el comercio electrénico en la
red de Internet. Se comerciaba electricidad, gas natural, carbén, petréleo,
productos refinados, red de banda ancha, papel, plasticos, petroquimicos, entre
otros, se comerciaban alrededor de mil ochocientos productos diferentes (ver
anexo 13). A diferencia de otros sitios electronicos de comercio donde reunian
compradores y vendedores cobrando un honorario por el servicio brindado.
Enron seria la contraparte principal y central en cada operaciéon generada. Esto
significaba que todas las empresas que comerciaban en Enron Online
negociaban con Enron Corporation.

En febrero del 2000, la empresa celebraba mil transacciones con un valor de
450 millones de doélares, y en julio 2001 crecieron a cinco mil operaciones por un
monto de 3,000 millones de dodlares, al operar miles de millones de doélares en
operaciones dia a dia y debido a que estaba en medio de toda operacion, podia
mantener esos commodities’® por dias o semanas hasta llegar al precio
requerido para sus negociaciones. Debido a lo anterior, tenia que mantener
miles de millones de doélares en efectivo los cuales pidié prestado. En los
primeros 6 meses del 2000, pagd alrededor de 2 millones por dia a los bancos,
376 millones de doélares en el semestre. Enron con la contabilidad marcar el

mercado registr6 en ese periodo ingresos por treinta mil millones, cerca del

7 Commodities: Productos basicos o materias primas.
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doble del afo anterior. Y el 35% de los activos de Enron usaban este método

de contabilizacién.””

En el 2000, 7% del total de los ingresos de Enron que representaban 7,200
millones provenian de sus operaciones en derivados y del total de 65,000
millones en activos de Enron, 21,000 millones provenian de derivados
financieros. No existian reglas gubernamentales para reportar derivados. Enron
podia modificar los calculos en el valor de esos derivados.

Uno de los productos mas innovadores fueron los derivados del clima. Empez6
a negociar con ellos en 1997, las empresas de servicio publico de electricidad y
gas fueron las partes interesadas porque les permitia cubrirse del riesgo de los
cambios extremos del clima (frio o calor). Estos derivados se centraron en fijar
un determinado grado de temperatura, conforme subia o bajaba las contrapartes
cubririan las llamadas de margen, también se operaron derivados sobre las
condiciones ambientales de que se pudieran generar tornados o huracanes.
También fue el pionero en negociar swaps de bancarrota. Enron en linea,
estaba en medio de cada operacion y tenia que cubrir el costo de capital de
ambas partes en cada transaccion.

A finales del primer trimestre del 2001 pidi6 prestado 1,200 millones
incrementando la deuda a 9,700 millones, el flujo de efectivo de las operaciones

era negativo en 464 millones de dolares.

7 BRYCE ROBERT (2002). Pipe Dreams, greed, ego, & the death of Enron. New York: Public
Affairs, 1a. ed., 2002, pp 215-222.
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En julio del 2000 se anuncié una asociaciéon por 20 afnos con la empresa de
renta de videos Blockbuster para vender peliculas en Internet. Enron comenzé
a invertir decenas de millones de doélares en su red de fibra éptica. El monto de
la fibra optica se cuadruplicé en dieciocho mil millas comparadas con las cuatro
mil millas existentes en 1996. Asi como crecia el mercado, la nueva tecnologia
se desarrollaba rapidamente permitiendo a cada nueva fibra lanzada,
incrementar el monto de informacién que puede ser transportada a un precio
menor y mas facil de manejar. El negocio de fibra éptica no se comparaba con
la red de distribuciéon de gas, el gas era una mercancia y se negociaba en un
punto especifico de entrega. La fibra Optica tiene multiples puntos de
interconexién y las compaifias de comunicacién contaban con fibra éptica que
vendian a precios bajos con relacion al precio que tenia que vender Enron para
que el negocio fuese rentable. Ademas en el negocio de la fibra habia una
sobreoferta, cayeron los precios en mas del 50%, las empresas de
telecomunicaciones no estaban dispuestas a negociar con Enron y no era un
articulo de primera necesidad como la electricidad o el gas y el mercado de las
telecomunicaciones era claramente dominado por otras empresas.

En la asociacion con Blockbuster comenzaron los problemas de derecho de
autor y el requerimiento adicional de inversion en equipo de computo y
servidores complicaban la operacién. Solo se pudo trabajar con mil clientes en
un periodo de prueba, lejos de la meta de llegar a 50 millones de suscriptores en
el préximo afo. Enron nuevamente empleo la contabilidad marcar el mercado
para registrar 110.9 millones de ingresos de un contrato a largo plazo con una

empresa creada para tales efectos llamada Braveheart, a pesar de que no habia
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generado un solo ddlar, porque los clientes del periodo de prueba nunca
pagaron sus facturas argumentando dificultades técnicas.

En junio del 2000, vendi6 a la entidad JLM2 su fibra que no era utilizada y no
habia sido conectada a algln equipo, la operacién se negocié en 100 millones,
30 millones en efectivo y los 70 millones restantes con un pagaré. Enron
registré6 67 millones de ingresos, a pesar de que el precio de la fibra oscura se
hundia en el mercado a menos de la mitad del precio de los meses anteriores.
En julio del 2001, Enron servicios de banda ancha reporté una pérdida por 102
millones, evidenciando un serio problema en la industria de telecomunicacion. Y

en agosto del 2001, esta unidad de negocios estaba quebrada.”

Enron Online, fue vendida en cero délares en Enero 18 del 2002 a UBS
Warburg, esta empresa pagaria a futuro un 33% por las utilidades del primer

afo, 22% por el siguiente y 11% por los remanentes hasta llegar a diez anos.”

Qwest una empresa de comunicaciones y servicios de banda ancha, celebré
una operaciéon de swaps para intercambiar la red de banda ancha con Enron a
finales de septiembre del 2001 por 500 millones de délares. Los activos fueron
valuados en 2,500 millones, lo que permitid6 a Enron registrar 2,000 millones de
délares por la operacion, la utilidad solo existid en términos contables y no se

generé flujo de efectivo por la transaccion.

"8 |bidem, pp 275-283.

" CULP CHRISTOPHER & NISKANEN WILLIAM. Corporate Aftershock, the public policy
lessons from the collapse of Enron & other major corporations. New Jersey: John Wiley & Sons,
1a. ed., 2003, pp 135-136.
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El indice en la bolsa de valores del Nasdag en marzo del 2000 superaba los
cinco mil puntos, el siguiente marzo del 2001 cayé a dos mil puntos cuando las
empresas de Internet comenzaron a quebrar. Mientras que el Nasdaq cayé
mas del 60%, la accién de Enron se incrementé de 70 délares a 90 dolares por

accion.®

3.7. Debacles Mundiales.

La empresa visualizé su expansion internacional, para mantener sus altas tasas
de crecimientos en ventas.

En 1993, Enron construiria una planta en la India para producir gas natural
licuado con un costo de 2,900 millones con un financiamiento del banco mundial
al gobierno hindd. Sin embargo, el banco mundial rechazé el proyecto
argumentando que el carbén era una opcion mas barata que el gas natural.
Enron financié la obra, con un contrato firmado por 26,000 millones; a pagar
1,300 millones anualmente por un periodo de 20 afios, ademas obligaba a la
India a pagar incrementos en los costos y mantenimiento de la planta. Esta
operacion fracasaria porque el gobierno hindi no pagaria puntualmente sus
deudas a Enron y el ultimo pago que hizo el gobierno de la India fue en
diciembre del 2000, la planta cerré sus operaciones el 29 de Mayo del 2001.
Enron invirti6 900 millones en Dahbhol, India y el retorno de la inversion fue

nulo.®'

% FUSARO PETER & MILLER ROSS. What Went Wrong at Enron. New Jersey: John Wiley &
Sons, 1a. ed., 2002, pp 84-90.

8 BRYCE ROBERT (2002). Pipe Dreams, greed, ego, & the death of Enron. New York: Public
Affairs, 1a. ed., 2002, pp 93-103, 170-172.
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En 1995 en Republica Dominicana, invirti6 95 millones de délares para construir
una planta generadora de electricidad alimentada por gas natural. El gobierno
no pudo pagar por el suministré de energia. En resumen el retorno de inversion
de Enron fue de 3.5 millones de ddélares, 91.5 millones de pérdida en la
inversion realizada.®

En 1997 Enron registré6 una pérdida por 100 millones de délares por una mala
inversion realizada en una empresa que producia aditivo quimico para hacer que
la gasolina fuera mas limpia. Y 440 millones de ddélares en pérdida por la
inversion realizada en wuna planta de generacion de electricidad con
abastecimiento de gas natural en el Reino Unido, con un valor de 1,300 millones
de délares. En este ano Enron reportd 105 millones de utilidad, lo que
representaba una caida del 82% con relacion al aino anterior. En un esfuerzo
para evitar reportar pérdidas, Enron anuncié un programa de recompra de
acciones.®®

En 1998 en el Reino Unido compré la empresa britdnica de agua Wessex en
2,900 millones con un sobreprecio del 30% del valor de la accién, pagando
10.30 en relacién con los 8 ddlares del valor de mercado. Enron
complementaria su negocio de energia con el abastecimiento del agua, ya que
estimaba el valor mundial del negocio de agua en mas de 300,000 millones de
dolares. Esta unidad de negocios subsidiaria de Agua se llamé “Azurix”. Para

realizar esta operacién Enron cred otra entidad especial llamada Marlin Water

%2 McLEAN BETHANY & ELKIND PETER. The Smartest Guys in the Room, The amazing rise and
scandalous fall of Enron. New York: Portfolio, 1a. ed., 2003, pp 77-78.
* Ibidem, pp 103-105.
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Trust, que emitié6 papel comercial® por 1,150 millones de délares, para obtener
efectivo para comprar a la empresa britanica, la deuda no se registr6 en los
estados financieros de Enron.

La gente no estaba dispuesta a pagar precios elevados, como en el gas o el
petroleo, ya que el agua se consideraba como un derecho natural y no como un
bien de lujo o necesario.

En noviembre de 1999, seis meses después de la oferta publica inicial de 695
millones de la compaiia Azurix, se encontraba practicamente quebrada con
40% en la caida de la accion y el nulo logro de los objetivos de ventas. La
empresa necesitaba 116 millones para operar y no podia continuar ya que el
gobierno inglés anuncié una disminucion del 12% en las tarifas del suministro de
agua.®

Enron a través de Azurix en 1999, adquiri6 el 49.9% de una concesién
mexicana para tratar aguas residuales en Cancun, México por 38.5 millones de

délares.®

En Argentina, Azurix invirti6 cerca de 500 millones en el negocio del agua, en
una concesion de 30 anos en Buenos Aires. Sin embargo, meses después

debido a los problemas econémicos que tuvo Argentina, ocasioné otro debacle

% Papel comercial: “...Es un pagaré negociable sin garantia emitido por las empresas que
participan en el mercado de valores...”

MORALES CASTRO ARTURO Y MORALES CASTRO J. ANTONIO. Respuestas Réapidas para
los financieros. México: Prentice Hall, 1a. ed., 2002.

% BRYCE ROBERT. Pipe Dreams, greed, ego, & the death of Enron. New York: Public Affairs,
1a. ed., 2002, pp 177.

% FOX LOREN. Enron, The Rise and Fall. New Jersey: John Wiley & Sons, 1a. ed., 2003, p 138.
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financiero. Ademas invirtio 561 millones de doélares por 6,080 kildmetros en
gasoductos para transportar gas natural.

La empresa de agua Azurix, fue vendida en el 2002 a una compaiia de Malasia
por 777 millones, en comparacion con los 2,900 millones en que fue comprada.
Las pérdidas de Azurix en Argentina y el Reino Unido alcanzaron los 2,123
millones de délares.”

En julio de 1998 en Brasil, Enron compré una empresa publica eléctrica en
1,300 millones de délares, el gobierno brasilefio pedia 670 millones de délares
pero Enron pagd un sobreprecio por la empresa argumentando que era
estratégico para desarrollar una red de distribucion eléctrica e iniciar con la red
de gasoductos. Sin embargo en 1999, con la caida del tipo de cambio de la
moneda brasilefia, la reduccion del valor de los activos fue por 600 millones de

dolares.®®

En 1999, Alemania abrié el mercado de la electricidad a la competencia, en
ambos sectores: venta al mayoreo y al menudeo. La segunda empresa
alemana de energia Veba, buscaba un socio para entrar a competir. Se
fusionaria con Enron en partes iguales para atacar el nuevo mercado. Sin
embargo, la operacién no se lleva a cabo porque al revisar los estados
financieros de Enron, el despacho de consultoria Pricewaterhouse, indicé que

Enron utilizaba practicas agresivas de contabilidad para registrar ingresos como

% BRYCE ROBERT. Pipe Dreams, greed, ego, & the death of Enron. New York: Public Affairs,
1a. ed., 2002, pp 175-189.
% FOX LOREN. Enron, The Rise and Fall. New Jersey: John Wiley & Sons, 1a. ed., 2003, p 145.
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la contabilidad marcar el mercado y el uso de partes relacionadas (entidades
para propoésitos especiales) para mantener la deuda fuera del balance ge,-neral.89
En el negocio de los metales Enron estimé el valor del negocio en 120,000
millones. En junio del 2000, Enron pag6é 446 millones por MG (empresa
comercializadora de Metales establecida en Londres) y absorbié deuda por un
valor de 1,600 millones de MG. Las pérdidas en este negocio excedieron los
500 millones de dolares.

La bolsa de metales de Londres, multé con 264 mil délares al concluir una larga
investigacion en las operaciones de Enron por inadecuadas practicas
comerciales de acuerdo a la ley. Esta multa fue la segunda en monto, detras
del escandalo de operaciones con cobre de la corporacion Sumitomo con una

multa de 2,600 millones. La multa a Enron inici6 un serio problema, la

reputacion del centro de negocios de la compaiiia estaba en duda.*

La empresa poseia 9,000 mil millones de délares de activos en el exterior, pocos
de ellos eran rentables que no producian la suficiente rentabilidad para cubrir el
costo de capital invertido.

Enron inici6 una campana para vender a la brevedad, siete mil millones en
activos internacionales en Turquia, India, Japén, Brasil, Argentina, Katar y el

Caribe; sin el éxito esperado por lo complicado de las negociaciones.

® |bidem, pp 170-171.
% BRYCE ROBERT. Pipe Dreams, greed, ego, & the death of Enron. New York: Public Affairs,
1a. ed., 2002, pp 218-219, 286.
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3.8. Estrategias con impuestos.

En 1995, cre6 una entidad especial que administré6 compensaciones diferidas y
beneficios de retiro, emitiendo acciones preferentes y transfirié las acciones a
Enron quien vendié las acciones a la unidad creada con pérdida, con esto se
generd una reduccion de impuestos de 66 millones de délares. Enron trabajé
con firmas externas de servicios de consultoria en leyes y bancos para crear
estrategias en la reduccion de impuestos, principalmente con Ardensen.

A finales del 2000, Enron tenia miles de companias subsidiarias alrededor del
mundo, cientos de algunas de ellas en paraisos fiscales como las Islas Caiman
(ver anexo 12), Aruba y Bermuda como un medio para reducir y no pagar
impuestos. Otras operaciones se celebraron en la isla de Jersey del Reino
Unido con la subsidiaria Mahonia del banco JP Morgan, para reducir el pago de
impuestos, Enron no pagé impuestos por esta operacion durante cinco anos.

En el afio 2000 en el reporte anual de Enron en el estado de resultados (ver
anexo 1), 296 millones de délares de impuestos cerca del 35% de las utilidades
de ese afio, provinieron del uso de estrategias agresivas en la reduccion del
pago de impuestos. Y de los 434 millones de dolares de impuestos por ingresos

que debia cubrir solo pagé 62 millones de délares.”!

® FOX LOREN. Enron, The Rise and Fall. New Jersey: John Wiley & Sons, 1a. ed.,2003, pp 254
y 286.

66



3.9. Prepagos.

Son una forma de financiamiento, para recibir efectivo por adelantado por el
intercambio para surtir en el futuro produccion de gas natural, petréleo,
electricidad u otros commodities. EI primer uso, fue a través de contratos
futuros de produccion® volumétrica (ver anexo 11) de gas natural en 1991, en
donde se recibia efectivo en forma anticipada por la produccion a futuro del gas

natural.®®

Mediante esta forma, Enron recibia el efectivo en forma inmediata, en lugar de
esperar a que una venta normal generara la liquidez por la operacion celebrada.
La valuacién de las operaciones, se registraba con base a un modelo financiero
operado por Enron en lugar del precio vigente en el mercado, se utilizé el

modelo de mercado y no el método marcar el mercado.*

No obstante que recibieron contratos y registraron ingresos, también convirtieron
en efectivo los prepagos que fue una forma de adquirir deuda. Enron vendié a
los bancos contratos a largo plazo que habia firmado con sus clientes,

recibiendo efectivo por los contratos futuros.

9 Contratos futuros de produccién: Operaciones donde se comprometia la entrega de gas
natural o de algtn otro bien que Enron comercializaba a largo plazo con empresas consumidoras
del bien a negociar para su uso en su proceso productivo, con el objetivo de asegurar la entrega y
el precio del contrato.
% CULP CHRISTOPHER & NISKANEN WILLIAM. Corporate Aftershock, the public policy
lessons from the collapse of Enron & other major corporations. New Jersey: John Wiley & Sons,
1a. ed., 2003, pp 184.
% Ibidem, pp 201-202.
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Mahonia fue establecida como un vehiculo para recibir financiamiento y
camuflajear la deuda por los prepagos recibidos. En una transaccion el 28 de
diciembre del 2000, Enron vendié a la empresa Mahonia que era propiedad de
J.P.Morgan un contrato para suministrar gas natural valuado en 394 millones a
un cliente por 5 afios. Mahonia aceptdé comprar el contrato en 330 millones. Por
otra parte, Enron acordé comprar gas natural de otra empresa de J.P.Morgan
llamada Stoneville, por el valor del contrato original 394 millones, negociando
pagar en plazos de 60 mensualidades hasta la duracién del contrato original que
era de 5 afos. El propésito de estas operaciones era obtener flujo de efectivo
sin anadir deuda a los estados financieros. Encubriendo lo que realmente era
un pasivo, el adelanto en efectivo recibido de Mahonia por el valor del contrato
Enron lo contabiliz6 como un ingreso, Enron pagaria mensualmente la deuda y
por otra parte registré el efectivo obtenido de la operacion como flujo generado
de sus propias operaciones.

A finales del 2000, Enron celebré un contrato con Credit Suisse First Boston. EI
banco di6 150 millones de dolares pagaderos en 2 aios, los pagos fluctuarian
de acuerdo al precio del petréleo. Enron registré la operacion en su
contabilidad como una operacién de cobertura y no la contabilizé como deuda,
ademas que le brindaria beneficios fiscales.*®

Con el Banco Citibank, realizé cuatro mil ochocientos millones de délares en

prepagos en operaciones con swaps.®®

% FOX LOREN. Enron, The Rise and Fall. New Jersey: John Wiley & Sons, 1a. ed, 2003, p 255.
% CULP CHRISTOPHER & NISKANEN WILLIAM. Corporate Aftershock, the public policy
lessons from the collapse of Enron & other major corporations. New Jersey: John Wiley & Sons,
1a. ed., 2003, p 226.
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3.10. Quiebra.

El 23 de agosto del 2000, el precio de la acciéon de Enron fue de 90 doélares, el
valor mas alto registrado en su historia, con un valor de mercado de 70,000
millones de délares.

Enron poseia 18,700 millones de dolares en pasivos provenientes de productos
derivados. La empresa tenia que cubrir las llamadas de margen, para que las
contrapartes no reportaran que Enron no era sujeto de crédito.”’

Ademas tenia una deuda de 1,900 millones de dodlares por papel comercial

(pagaré negociable) emitido.*®

Enron al termino del tercer trimestre del 2001, tenia 773,000 mil millones en
contratos de productos derivados, 152,000 mil millones en contratos de gas
natural, 267,000 mil millones en petréleo, 338,000 mil millones en electricidad,
9,000 mil millones en tasas de interés, 7,000 millones en otros derivados y 550
millones en tipo de cambio.*

Enron tenia que pedir prestado para administrar su inventario de contratos. Las
contrapartes comenzaron a darse cuenta que Enron no podia cumplir lo
celebrado, lo que obligaba a Enron a ofrecer descuentos en sus negocios que

poco a poco fueron minando las utilidades.'®

" |bidem, pp 328-333.

% SMITH REBECCA & EMSHWILLER JOHN. 24 Days, How two Wall Street Journal Reporters
Uncovered the lies that Destroyed Faith in Corporate America. New York: Harper Business, 1a.
ed., 2003, p 164.

% CULP CHRISTOPHER & NISKANEN WILLIAM. Corporate Aftershock, the public policy
lessons from the collapse of Enron & other major corporations. New Jersey: John Wiley & Sons,
1a. ed., 2003, pp 224.

1% ELLIOTT LARRY & SCHROTH RICHARD. How Companies Lie, Why Enron is just the tip of
the iceberg. New York: Crown Business, 1a. ed., 2002, p 13.

69



La SEC, inicié una investigacion informal el 16 de octubre del 2001 basado en el
reporte financiero emitido por Enron de su tercer trimestre y la investigacion

formal la comenzo6 el 31 de octubre del 2001.'""

El 08 de noviembre del 2001, la compaiiia anuncié que restaria a sus utilidades
operaciones no registradas de Entidades para Propositos Especiales (las
empresas involucrados fueron: JEDI, Chewco, LJM, LIJM1 y las entidades
Raptor) que debieron consolidarse en lo Estados Financieros de Enron por 608
millones de délares en pérdidas desde el afio 1997 al 2001 (ver anexo 1). El 27
de noviembre corrige esta cifra y aumenta a 690 millones de pérdida por
transacciones realizadas entre junio de 1999 y septiembre del 2001, por
contratos celebrados con las entidades LUM1 y LUM2 que debieron haberse

consolidado en los estados financieros de Enron.

El 09 de noviembre del 2001, debido a la situacion financiera de Enron, como
ejemplo tenemos el caso de la empresa competidora Chevron Texaco
Corporation a través de su subsidiaria Dinegy formada el mismo afo que la
creacion de Enron, anuncié que compraria a Enron por sus 857,142,000
millones de acciones ofreciendo nueve mil millones de délares, es decir 10.50
ddlares por accion la cual pensaba fusionar con Dinegy. En ese momento
Enron tenia serios problemas de liquidez, por lo que Dinegy ofrecié aportar

inmediatamente como parte del acuerdo de fusiéon 1,500 millones de délares en

' SQUIRES SUSAN, SMITH CYNTHIA, McDOUGALL LORNA & YEACK WILLIAM. Inside
Arthur Andersen, Shifting Values, Unexpected Consequences. New Jersey: Prentice Hall, 1a. ed.,
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efectivo para estabilizar los problemas financieros de Enron. Aprovechando
esta situacién, Enron obtuvo prestamos por 4,000 millones de délares; 550
millones provinieron del banco J.P. Morgan, 450 millones del banco Wall Street
y otros 3,000 millones de délares de otros bancos; no obstante que obtuvo estos
créditos la situacion financiera de Enron era precaria tanto que Dinegy cambio
su oferta a 5,000 millones de délares por las 857,142,000 de acciones, es decir
6 dolares por accion y termino retirando su oferta al conocer que Enron debia
pagar inmediatamente 3,000 millones de délares de deuda y no contaba con el

efectivo para cubrirla.'®?

El 02 de diciembre del 2001, la empresa Enron Corporation se declaré en
bancarrota.
Al momento de la quiebra la pérdida en el plan de pensiones de los trabajadores

de Enron fue de tres mil millones de délares.

Aunque es dificil de comprobar, diversos autores exponen lo siguiente:
Toffler menciona “...el dinero recibido por los bonos e incentivos pagados a los
ejecutivos fueron como un afrodisiaco, destruyeron el sentido comin. Era como

alimentar una insaciable adiccion de obtener mas y mas...”'®

2003, p 15.

2 BRYCE ROBERT. Pipe Dreams, greed, ego, & the death of Enron. New York: Public Affairs,
1a. ed. 2002, pp 334-338.

' TOFFLER BARBARA LEY. Final Accounting. New York: Broadway Books, 1a. ed., 2003, p
255.
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Squires, Smith, McDougall y Yeack dicen “...El deseo de ser mas rico es un
poderoso motivador que oscurecié y es una de las lecciones mas importantes
que evitaran catastrofes similares en el futuro...”'™

Fusaro y Miller sefialan, “...los mercados funcionaran efectivamente solo si las
personas son honestas y las escuelas de negocios ensefian valores éticos.

Enron se desempefio en un ambiente sin ética, moral y honestidad...”'®

Bryce dice “...una respuesta corta del porque de la bancarrota, fue porque la
empresa no contaba con liquidez, tenia deudas impresionantes y carecia de
efectivo. Los ejecutivos tenian sueldos y compensaciones muy arriba de sus
competidores. Los bonos que les pagaban se basaban en el precio de la
accion y esta se basaba en los ingresos que reportaba la empresal...".106

El mismo autor comenta “... Enron fracaso porque el liderazgo fue moralmente,
éticamente y financieramente corrupto...”.'”

Bryce resume en cuatro caracteristicas las ganancias de los ejecutivos:

1 Sueldos.

2 Las ganancias generadas por las entidades especiales LIM1 y LUM2, donde

ejecutivos financieros de Enron eran los accionistas.

3 La venta de las acciones de Enron a precios inflados.

% SQUIRES SUSAN, SMITH CYNTHIA, McDOUGALL LORNA & YEACK WILLIAM. Inside
Arthur Andersen, Shifthing Values, Unexpected Consequences. New Jersey: Prentice Hall, 1a.
ed., 2003, p 21.

1% FUSARO PETER & MILLER ROSS. What Went Wrong at Enron. New Jersey: John Wiley &
Sons, 1a. ed., 2002, p 149.

'% BRYCE ROBERT. Pipe Dreams, greed, ego, & the death of Enron. New York: Public Affairs,
1a. ed., 2002, pp 9-11.

%7 Ibidem, p 12.
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4 Los bonos de desempeiio recibidos en efectivo por el valor del precio de la

accién en el mercado de valores.'®

Diaz refiere “...El caso Enron es delicado por los conflictos de intereses, porque
se minti6 y porque se dafnan las finanzas y el prestigio de muchos. A pesar de
esos males, su presidente y otros directores amasaron fortunas. El despacho
Andersen nunca informé de las alteraciones hechas a la contabilidad,
seguramente porque mucho de lo ocurrido habia sido propuesto o auspiciado

por el mismo en su doble caracter de independiente y asesor...”.'”

Mora nombra “...Lo mas valioso que tenia Enron no eran sus activos, ni siquiera
sus instrumentos derivados, sino sus propias acciones. Esto es muy importante
porque, como si fuera una varita magica, la emision de acciones de Enron le
permitia comprar lo que quisiera, y asi era como compraba compaiiias,
compensaba a sus funcionarios y —en los ultimos tiempos-reponia sus pérdidas,

todo ello con sus propias acciones...”.""°

Adam sefala “La falta de responsabilidad y la actitud poco ética en el manejo de
las finanzas también implican el alto riesgo de enfrentar sus consecuencias.” Y
el mismo autor concluye “...el aspecto ético en la gestiéon de los directivos que

trabajan a destajo por la expectativa de bonos y utilidades; no se trabaja por “el

"% |bidem, p 319.

% pjAZ ALONSO ARTURO. La formacién ética de los contadores ptblicos ante el caso Enron-
Andersen. CONTADURIA Y ADMINISTRACION, Numero 207, octubre-diciembre 2002, p 7.

" MORA MONTES RICARDO. Las preguntas que plantea el caso Enron. CONTADURIA Y
ADMINISTRACION, Numero 207, octubre-diciembre 2002, p 17.
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amor a la camiseta” y, con ello, el riesgo de enfrentar el antiguo conflicto de

intereses...”.""

Cruver menciona “...las consecuencias de las transacciones de partes
relacionadas y los errores contables fue el resultado de las fallas del nivel
directivo. Inadecuados disefios de control, su pobre implementacién, su
inadecuada y descuidada supervision, fallas contables y la cultura

organizacional de ser infalibles...”.""?

Enron pagé 55 millones de délares por bonos de desempefio a varios ejecutivos

antes de declararse en bancarrota. De octubre de 1998 a Noviembre 27 del

2001, los ejecutivos de Enron vendieron 20,788,957 de acciones haciendo un

total de $1,190,479,472 ddlares en ese periodo (ver anexo 15). En el 2001 otros

hechos similares ocurrieron en otras empresas, por ejemplo:

- Polaroid pagé 19 millones en bonos de desempefio a sus ejecutivos
anticipadamente, después de haberse declarado en bancarrota.

- Global Crossing, el propietario vendié 734 millones de sus acciones mientras
la compaiiia iba quebrando.

- Pacific Gas & Electric, una vez declarada en quiebra por la crisis de energia

en California, pago 17.5 millones a sus ejecutivos.'"

" ADAM ADAM ALFREDO. Enron-Andersen Un caso para andlisis y reflexion. CONTADURIA Y
ADMINISTRACION, Numero 207, octubre-diciembre 2002, pp 34, 36.

"2 CRUVER BRIAN. Anatomy of Greed The Unshredded Truth from an Enron Insider. New York:
Carroll & Graf Publishers. 1a. ed., p 317.

"3 |bidem, pp 232-234, 331-332.
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Existieron dos conflictos con la estrategia inicial de Enron: primero para invertir
en energia (gas natural y petréleo), telecomunicaciones y otros negocios, Enron
tenia que asumir mas deuda para financiar esas inversiones; segundo, Enron
operaba en los mercados financieros con contrapartes, y los métodos contables
fueron usados para ocultar en lugar de revelar las operaciones celebradas.

Realizaron inversiones en negocios que no formaban parte de la estrategia del
negocio y esto contradijo la misién original de la compafia que era centrarse en

el negocio de energia del gas natural.

Enron se declaré6 en quiebra con sesenta y dos mil millones de délares en
activos. Posteriormente en julio del 2002, fue superada esta quiebra cuando
WorldCom se declaré en bancarrota por mas de cien mil millones de doélares,
cuando admitié no contabilizar 3,800 millones de délares de gastos y alterd el
incremento de su flujo de efectivo por quince meses.

La empresa de telecomunicaciones Global Crossing en el 2002, se declaré en
quiebra por alterar sus ingresos de 1999 al 2001 en operaciones celebradas con
swaps por 700 millones de ddlares.

La compania Tyco en el 2002, oculté deuda por las inversiones realizadas,
ademas de evadir impuestos y utilizar los fondos corporativos para beneficio
personal del presidente y del consejo de administracién.

La compaiiia de Cablevision Adelphia el 25 de junio del 2002, se declar6 en
bancarrota por no registrar operaciones por 2,300 millones de doélares de

entidades para propésitos especiales, donde los duefios eran la familia del
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presidente de la empresa. La empresa de biotecnologia ImClones Systems, dio
mil millones de délares de honorarios a familiares y empleados domésticos de
los directivos de la empresa. Merrill Lynch pagé 100 millones de délares en
multa, porque sus analistas financieros utilizaron informacién privilegiada en
acciones de empresas de Internet.  Xerox, reconocié seis mil millones de
dolares por registros contables que alteraban ingresos por el periodo de 1997 al

2001."4

Ketz Edward en su investigacion realizada sobre varios casos incluyendo el de
Enron, sefala cuatro razones por las que se han incrementado los fraudes y
colapsos contables:

La primera causa es que los contadores publicos no cumplieron con su codigo
de conducta.

La segunda causa sefnalada es que las firmas de auditoria para generar
ingresos, tuvieron que generar e incrementar los servicios de consultoria y esta
ultima actividad era mas rentable.

La tercera es la dificultad de las leyes para ejercer accion legal en contra de
empresas, administradores corporativos, auditores, etc. El costo del dinero al
perder en un juicio es insignificante en relacion a la utilidad que generd el
colapso.

Y la ultima razén que expone, es la increible presion para cumplir con los

presupuestos de ventas y el consentimiento de los directivos y administradores

""" FOX LOREN. Enron, The Rise and Fall. New Jersey: John Wiley & Sons, 1a. ed., 2003, pp
304-305.
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para llegar a la meta mensual, trimestral y anual del pronéstico prometido.
También menciona que el verdadero cliente de las firmas de auditoria son los
accionistas de la empresa.

En el analisis de Enron sefiala cinco aspectos del colapso:

1 El riesgo de los contratos celebrados con los precios de los energéticos,
ocasionaron pérdidas considerables por la carencia de un método apropiado de
contabilizacion.

2 El uso de entidades para propdsitos especiales creadas por Enron que
pidieron empréstitos para transferir el efectivo a Enron, no registrando los
pasivos.

3 Al usar las entidades para propésitos especiales, encriptaron y oscurecieron
para confundir y no mostrar la verdadera naturaleza del porque fueron creadas
en los estados financieros.

4 Métodos no adecuados de consolidacion de estados financieros.

5 El engaiio de los ejecutivos de Enron, para obtener ganancias personales.'"®

En el 2003, la SEC multé al banco J.P. Morgan a pagar 286 millones de délares,
por su ayuda en cometer fraude a Enron y a Merrill Lynch pagé 80 millones de

délares en multa por la misma causa.'"®

'S KETZ EDWARD J, Can We Prevent Future Enrons?, THE JOURNAL OF CORPORATE
ACCOUNTING & FINANCE. New York: Wiley, Volume 13, number 4, may-june 2002, pp 3-11.
15 McLEAN BETHANY & ELKIND PETER. The Smartest Guys in the Room, The amazing rise
and scandalous fall of Enron. New York: Portfolio, 1a. ed., 2003, p 408.
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CAPITULO 4

PROPUESTA PARA PREVENIR SE PRESENTE UN CASO SIMILAR
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ESTA TESIS NO DEBE
SAUR BE LA BiBLIGTEGA

4 PROPUESTA PARA PREVENIR SE PRESENTE UN CASO SIMILAR

Se sefalan 5 hechos principales por lo que se ocasiono el colapso financiero de
Enron Corporation.

4.1. Etica.

La falta de ética y el objetivo principal de anteponer las metas personales antes
de los del cliente para maximizar el ingreso personal en forma deshonesta.

Tal como Fusaro en la pagina 28 de su libro, sefiala que el presidente de Enron
al estudiar en Harvard, analiz6 un caso donde una empresa fabricaba un
producto que causaba una enfermedad e incluso la muerte a los clientes que lo
consumian, el contesté que el era un hombre de negocios y su objetivo es
maximizar el retorno de la inversiéon de los accionistas y veia el producto como
un centro de negocios, por lo tanto concluyé que no detendria la produccion,
finalizé sefalando que es funcion del gobierno determinar si el producto es o no

peligroso.

Sugerencia al primer hecho:

Se recomienda que toda escuela publica o privada, imparta principios morales y
éticos desde la formacion inicial (nifiez) en la educaciéon elemental del
alumnado, reforzandose la norma profesional en la educaciéon superior y
posgrado basado en historia, literatura, contabilidad y finanzas. Implantar un

sistema de honor escolar, para fortalecer los soportes éticos.
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4.2. Ingresos.

Registrar ingresos artificiales y ocultar deuda de las empresas para propdsitos
especiales, se crearon falsos resultados contables incrementando ventas y
utilidades. Enron otorgé via outsourcing''” su departamento de auditoria interna

al despacho de auditores externos.

Sugerencia al segundo hecho:

Establecer sistemas de control internos que aseguren el correcto registro y
supervisiéon de las operaciones realizadas. El departamento de auditoria interna
debe ser un organo staff''® dentro de la organizacién que tenga el poder para
reportar cualquier anomalia y tomar cartas en el asunto en cualquier nivel de la
organizacion. Por ningun motivo la auditoria interna de las empresas debe
otorgarse al despacho que esta realizando la auditoria de los estados
financieros, ya que existe un conflicto de intereses por esta ultima porque se
convierte en juez y parte dentro de la organizacion. Prohibir la contratacion de

servicios de consultoria al mismo despacho que realiza la auditoria externa.

""" Outsourcing: término cuyo significado es terceria- externalizacién ha sido aplicado para
diferentes relaciones en una variedad de negocios. Es un proceso en el que la compaiia
contrata a otra para realizar una tarea que se maneja en la actualidad internamente. Se da el
caso que cualquier mecanismo comercial que no es considerado parte del negocio puede ser
Outsourcing.

"1 staff: departamento especializado, que asesora, aconseja, apoya y asiste; y no se constituye
como parte de la estructura organizacional; no tienen mando.
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4.3. Bonos de desempeiio.

Los principales ejecutivos y directivos de Enron, recibieron beneficios
personales mediante el desarrollo del precio de la accién y el porcentaje de
incremento de los ingresos respecto al afio anterior. A mayor generacion de
ventas los bonos de desempefo anuales aumentaban.

Sugerencia al tercer hecho:

El precio de la accién y el crecimiento en ingresos no debe ser el unico factor a
considerar para otorgar bonos de actuacién a los principales directivos. Deben
evaluarse multiples aspectos tales como la utilidad neta generada, el capital de
trabajo, el incremento del flujo de efectivo, ahorro en costos, etc. No dar
acciones ordinarias a los ejecutivos como una forma de recompensa por los

ingresos obtenidos.

4.4, Mision.

Las inversiones en proyectos a largo plazo que realizo la corporacién que no
correspondian a la misién principal de la empresa. La mision de Enron era
centrarse en el negocio de gas natural.

Sugerencia al cuarto hecho:

Las empresas no deben perder de vista el negocio principal. Si se decide
cambiar el giro comercial 6 explorar nuevos mercados, estos deben ser
avalados por el consejo de administracion y ademas debe modificarse la mision,

estrategias y los objetivos de la empresa.
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4.5. Malos manejos.

Como pudimos observar el colapso financiero de Enron se dio por malos
manejos. Por otra parte son multiples colapsos financieros que se han dado por
esta misma causa y abundan los ejemplos de conductas inmorales vy
fraudulentas, por ejemplo: la corporacion de fotografia Polaroid, la entidad de
gas y electricidad Pacific Gas & Electric, la compaiiia de television por cable
Adelphia, la fabrica de biotecnologia ImClones Systems, la financiera Merril
Lynch, el banco J.P. Morgan, la empresa recolectora de basura Waste
Managament y diversas empresas como Xerox, Tyco, Colonial Realty, Pollos
Boston, Sumbean Co. Ademas de las corporaciones de telecomunicaciones
Global Cross, Qwest y Worldcom, las mexicanas Altos Hornos de México, Riho

de Occidente y multiples menos conocidas.

Sugerencia al quinto hecho:

Se propone modificar las leyes penales para que estos abusos sean
castigados con las penas mas severas que sirvan como ejemplo. En la
actualidad probar un fraude es complicado y ambiguo, las leyes deben ser

muy claras para que los responsables no aprovechen lagunas juridicas.

Finalmente al seialar que el factor mas importante fue no cumplir con los
principios éticos de la moral. Se propone que toda empresa publica o
privada tenga un cédigo de ética de negocios, que la mision de la empresa

indique las normas de comportamiento a nivel personal, en la conducta
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comercial y de negocios; explique claramente la politica a seguir sobre el
uso de informacién privilegiada, regalos y atenciones, comisiones, bonos
de desempeiio, conflicto de intereses, responsabilidad individual y social.
Sana reciprocidad entre la cultura, operacién y autonomia de la

corporacion con la de los individuos.

Formar un comité de ética con la autoridad total para verificar la
institucionalidad de la implementacion de los principios de la organizacion,
desde el nivel mas alto hasta el mas bajo de una organizaciéon y que pueda
investigar cualquier aspecto de la vida de la entidad. Para garantizar
independencia informar directamente al consejo de administracion, que se

sugiere sea formado en su mayoria por miembros externos de la entidad.
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RESPUESTAS A LA PREGUNTAS DE INVESTIGACION



RESPUESTAS A LAS PREGUNTAS DE INVESTIGACION
1 ¢Qué irregularidades se presentaron en la organizacion?
Hay un dicho popular que dice “... lo que mal empieza mal acaba...". En los
inicios de Enron en 1986 utilizé6 los excedentes del fondo de retiro de los
empleados para ocultar la deuda de la corporacién por la nacionalizacién en
Perd. En 1987 en la ciudad de Valhalla, New York se llevd una doble

contabilidad'"®

con el objetivo de reportar mayores ingresos se simularon
operaciones jamas celebradas para obtener beneficios personales por los bonos
recibidos, la presidencia de Enron no hizo nada por aclarar este hecho y
probablemente no supervisé las medidas de control para tal efecto.

Las entidades para propositos especiales se utilizaron para ocultar deuda y no
disminuir la calificacion crediticia de la empresa, evitar mostrar que no contaba
con solvencia y liquidez, para no reflejar inversiones riesgosas y sospechas que
no generaron utilidades y manipular ingresos por los contratos celebrados.

La aplicaciéon de la contabilidad marcar el mercado sin adecuados métodos de
registro, lo que implicé se inflaran los ingresos de la corporacion. Ademas esos
ingresos no generaban flujo de efectivo, solo se queria cumplir con la meta de
ventas.

Los ejecutivos de Enron, manipularon los ingresos para obtener beneficios
economicos personales a través de bonos de desempefio y acciones recibidas
que posteriormente vendieron cuando la accién de Enron alcanzé maximos

histéricos en su precio.

""® Doble contabilidad: se simulan operaciones no celebradas o se crean estados financieros
artificiales con el objetivo de ocultar lo que realmente sucede en la empresa.
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La desviacion en la vision y mision'?

original de la empresa inicialmente
centrada en el negocio del gas natural a enfocarse en otros segmentos de
mercado como el petroleo, metales, electricidad, Internet, agua, carbén, papel
etc., que representaban inversiones de alto riesgo.

Enron pago sobreprecios por arriba del mercado por empresas en diversas
zonas geograficas del mundo en negocios donde no tenia el conocimiento para
entrar a esos mercados, argumentando que era estratégico para generar
mayores ingresos. Estas inversiones celebradas por ejemplo en Argentina,

India, Inglaterra no generaron flujos de efectivos positivos, la rentabilidad fue

nula y ocasionaron pérdidas irreparables.

2 ;El fraude se cometid por la ausencia del control Interno?

Probablemente existio la nula aplicacion de politicas y procedimientos de control
interno.

Ademas, existe el riesgo de los errores humanos, un control interno no va a
limitar y garantizar el conocimiento humano para cometer abusos ¢ fraudes y
utilizar en su provecho para obtener beneficios personales.

El despacho de auditoria Arthur Andersen posiblemente no implanté politicas y
procedimientos que permitieran la identificacion de relaciones y conflicto de
intereses, no existidé la independencia de criterio profesional, ya que Andersen
manejaba la auditoria interna de Enron y por otra parte era el auditor externo de

la compaiia.

'% La misién original de Enron en sus inicios fue “..dedicarse al negocio del gas natural su
extraccion, transporte y distribucion final...". En su dltimo informe anual sefialé que su mision era
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Los auditores validaron que Enron contaba con sofisticados sistemas de control
interno, lo que posiblemente era una falacia, ya que no aseguré la correcta

supervision de las operaciones realizadas.

3 ¢ La falta de ética pudo ser un factor constante en la organizacion?

La ausencia de ética por parte del despacho de auditoria externo de Enron y los
contadores de la empresa si fue un factor constante en la corporacion.

De acuerdo a lo establecido en el cédigo de ética profesional de México que
sefiala su aplicacion universal, en el postulado | y II'*', el contador publico debe
rechazar tareas que no cumplan con la moral y se presenten conflictos de
intereses, de acuerdo al analisis de este estudio las entidades para propésitos
especiales de Enron los accionistas fueron los contadores y ejecutivos de la
propia corporacion.

El articulo 1.06.'%, sefiala que no deben ocultar o desvirtuar los hechos que
puedan inducir a error, tal como se hizo para ocultar los pasivos y no registrar
las pérdidas generadas.

El articulo 1.13."%, dice que no podra obtener ventajas econémicas tal como lo

hicieron los contadores por la creacién de entidades para ayudar a Enron a inflar

“...ser la primera empresa a nivel mundial en generacién de ingresos...".

2! postulado I: “Aplicacion universal del codigo. Este Codigo de Etica Profesional es aplicable a

todo contador plblico nacional o extranjero por el hecho de serlo, sin importar la indole de su

actividad o especialidad que cultive tanto en el ejercicio independiente o cuando actie como

funcionario o empleado de instituciones publicas o privadas’.

Postulado II: “Independencia de criterio. Al expresar cualquier juicio profesional el contador

%tgblico acepta la obligacion de sostener un criterio libre de conflicto de intereses e imparcial”.
Articulo 1.06. “Las opiniones, informes y documentos que presente el contador publico

deberan contener la expresién de su juicio fundado en elementos objetivos, sin ocultar o

desvirtuar los hechos de manera que puedan inducir a error”.

'2 Articulo 1.13. “Ningin contador publico podra obtener ventajas econémicas directas o

indirectas por la venta al patrocinador de su trabajo, de productos o servicios que él haya
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sus ingresos. No cimentaron su reputacién en la honradez y en la ética, articulo
1.18."%*: utilizar sus conocimientos en tareas que no cumplen con la moral,

articulo 1.11.'%.

Los auditores de acuerdo al articulo 2.02.'%®

, ho deben permitir se utilice su
nombre en relaciéon con proyectos de informaciones financieras, cuya realizacién
dependa de hechos futuros, tal como lo hicieron al avalar la practica de
contabilidad de marcar el mercado mediante modelos matematicos. Y tal como
lo sefiala el articulo 2.20.'”, omitieron informar a los clientes y socios de Enron,
los conflictos de intereses generados por las entidades especiales que eran
poseidas por altos ejecutivos de la corporacion. Auditores de Arthur Andersen
llegaron a ser directivos de Enron en puestos de control y contabilidad, no

128
1.

cumpliendo lo que dice el articulo 2.2 Ademas no debieron recibir

sugerido en el ejercicio de su profesion, excepto de aquéllas que le sean propias a su actividad
como contador publico”.
124 Articulo 1.18. “El contador publico debera cimentar su reputacién en la honradez, laboriosidad
ngapacidad profesional, observando las reglas de ética_ _més elevadas en sus actos”.

Articulo 1.11. “El contador publico no debera utilizar sus conocimientos profesionales en
tareas que no cumplan con la moral”.
'28 Articulo 2.02. “Ninguin contador publico que acttie independientemente permitira que se utilice
su nombre en relacién con proyectos de informaciones financieras o estimaciones de cualquier
indole, cuya realizacién dependa de hechos futuros, en tal forma que induzcan a creer que el
contador publico asume la responsabilidad de que se realicen dichas estimaciones o proyectos”.
12T Articulo 2.20. “El contador publico debe informar a sus clientes o socios cualquier relacion
significativa que tenga con personas, entidades, productos o servicios, que pudiera implicar un
conflicto de intereses y, por ende, el deterioro de su independencia, sobre la cual el cliente o el
socio esperara ser informado”.

Articulo 2.21. “Se considera que no hay independencia ni imparcialidad para expresar una
opinién que sirva de base a terceros para tomar decisiones, cuando el contador publico”
(unicamente se citan los incisos que afectan la independencia):

b) “Sea, haya sido en el ejercicio social que dictamina o en relacién al cual se le pide su opinion,
o tenga tratos verbales o escritos encaminados a ser director, miembro del consejo de
administracién, administrador o empleado del cliente o de una empresa afiliada, subsidiaria o que
esté vinculada econdmica o administrativamente, cualquiera que sea la forma como se le
designe y se le retribuyan sus servicios”.

c) “Tenga, haya tenido en el ejercicio social que dictamine o en relacién en el cual se le pide su
opinién, o pretenda tener alguna injerencia o vinculacién econémica directa o indirecta, en la
empresa, en un grado tal que pueda afectar su independencia de criterio”.
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honorarios y comisiones por la recomendacién de sus servicios, por ejemplo las
estrategias utilizadas para no pagar impuestos y prestar servicios de auditoria
interna generando el conflicto de intereses ya que eran juez y parte de la
auditoria interna y externa de la empresa. Y de acuerdo al articulo 3.01.'%, no
debieron participar en la planeacion de actos deshonestos que originaron y
fomentaron la corrupcion en la administracion de los negocios, por ejemplo en
Londres, la empresa fue multada por inadecuadas practicas comerciales.

La presién al rendimiento, la falta de resistencia al estrés para generar mayores
ingresos y la ambicion personal posiblemente fueron factores para violar los

principios éticos.

d) “Reciba en cualquier circunstancia o motivo, participacién directa sobre los resultados del
asunto que se le encomendé de la empresa que contratdé sus servicios profesionales y exprese
su opinién sobre estados financieros en circunstancias en las cuales su emolumento dependa del
éxito de cualquier transaccion”.

g) “Perciba de un solo cliente, durante mas de dos afnos consecutivos, mas del 40% de sus
ingresos u otra proporcién que aun siendo menor, sea de tal manera importante frente al total de
sus ingresos, que le impida mantener su independencia”.

h) “Tenga relaciones o intereses que puedan ejercer influencia negativa, impidan o amenacen su
independencia de criterio”.

'2 Articulo 3.01. “El contador publico que desempefia un cargo en los sectores privado o publico
no debe participar en la planeacién o ejecucion de actos que puedan calificarse de deshonestos o
indignos, o que originen o fomenten la corrupcién en la administraciéon de los negocios o de la
cosa publica”.
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CONCLUSIONES

Al inicio de esta investigacion se plantearon cuatro objetivos:

El primero, se cumplié al identificar, describir e interpretar en el capitulo numero

tres de esta investigacion el estado mundial del conocimiento teérico aplicable al

estudio multidisciplinario del fraude corporativo, el caso Enron.

El segundo, fue describir e interpretar las principales causas que ocasionaron el

fraude. Los principales abusos en la caida de Enron fueron:

1 Cre6 entidades para propdsitos especiales con el fin de ocultar deuda

indiscriminadamente y no reflejar las pérdidas reales sufridas.

Registro de contabilidad marcar el mercado para crear ingresos artificiales.

La deshonestidad de ejecutivos de Enron, para obtener beneficios
personales.

La complicidad y la falta de ética del despacho de auditoria externa, que
aprobaron y dictaminaron los Estados Financieros alterados.

Eleccion de opciones de inversion de alto riesgo que ocasionaron pérdidas
multimillonarias.

Mala planeacion e integracion de la diversificacion de nuevos productos de la
empresa dentro de los mercados.

Ventas anticipadas.

El precio de la accién fue un indicador de salud corporativa, la administracion

estaba enfocada en incrementar su valor y cumplir con los presupuestos de
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ventas prometidos. A mayores ventas, mayor beneficio personal a través del
pago de los bonos de desempefio por resultados obtenidos. Generando un
conflicto de intereses que jugd un papel importante, los ejecutivos ganaban mas
dinero por el desarrollo del precio de la accién, los directivos de Enron se
enfocaron en el valor de la accion, en segundo lugar los negocios y en ultimo
lugar a crear valor con la estrategia de ser la primera empresa de energia en

gas natural y electricidad.

Una serie de inversiones en proyectos de largo plazo que no pertenecian al giro
principal de la empresa, ocasionaron serias pérdidas. Inversiones riesgosas y

I!1 30

cuantiosas en companias no redituables y fuera del “core business” *°, negocio

principal de la empresa.

Una de las razones fundamentales del quebranto en Enron, fue que mostraba
altos ingresos sin que esto se reflejara en Caja y Bancos de la empresa (ver
anexos 1 al 7 de los estados financieros y cronologia). Enron utilizé las
empresas llamadas “entidades para propésitos especiales”, para ocultar deuda y
reportar falsos ingresos. Cre6 complejas estructuras (ver anexo 9),
factiblemente con el fin de confundir y no mostrar los errores estratégicos de las
decisiones tomadas y posiblemente contribuyeron a los auditores y el consejo

de administracion para tal propésito.

' core business: Negocios principales de la empresa donde se centra la misién
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La empresa no mostraba el retorno de capital de las inversiones realizadas, los
niveles de deudas, los cambios en los margenes operativos, las necesidades de
gastos de capital y el crecimiento en efectivo por los ingresos y utilidades
generadas. La relacion entre el valor de la empresa y su estructura de capital,
no fue mostrada. El valor de los negocios es el valor presente de los flujos de
efectivos esperados descontados a una tasa de retorno de la inversion
esperada. El mercado y los accionistas exclusivamente se orientaron en seguir

el desarrollo e incremento de las ventas de la empresa.

El tercer objetivo, fue determinar que se puede hacer para prevenir se

presenten casos similares en el futuro.

La ausencia de ética y principios morales por parte de los auditores, directores y
consejo de administracion fue un factor determinante en el quebranto de Enron.

La honestidad y los principios éticos deben estar presentes en toda organizacion
publica o privada. Los valores deben ser la accion de los ejecutivos, empleados,
miembros del consejo. Toda escuela debe impartir un curso de ética y

honestidad en los negocios.

Las leyes blandas y la ausencia de penas severas en este tipo de abusos en
corporaciones, es un factor importante para se haya dado el colapso de Enron.
Debe considerarse modificar las leyes para que faciliten y que no den lugar a

ambigiiedades y lagunas juridicas que puedan ser aprovechadas por
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contadores, ejecutivos, directivos, miembros del consejo de administracion y
accionistas deshonestos. Las penas y castigos por estos abusos deben ser
realmente ejemplares. Deben eliminarse los pagos de simples multas para

evitar la accioén de la justicia.

Se sugiere que las empresas instauren mecanismos para detectar, prevenir y
reportar actividades criminales y deshonestas que influyan en la direccion de la
empresa. Lineas directas de comunicacion é buzones que permitan comunicar

posibles fallas o fraudes.

El cuarto objetivo, al concluir la presente investigacién se propone sirva como

material de sugerencia a la alta direccion de empresas en los aspectos de

practicas corporativas.
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GLOSARIO DE TERMINOS

Bancarrota: Quiebra comercial. Ruina econémica.

Las leyes federales de Estados Unidos de América sobre bancarrota regulan de
qué manera las empresas cierran sus negocios o se recuperan de una pésima
situacion en sus pasivos. Una empresa en bancarrota, el deudor puede hacer
uso de 2 formas, de acuerdo al cédigo de bancarrota:

a) capitulo 7: la empresa detiene todas sus operaciones y cierra el negocio
definitivamente. Se designa a un administrador financiero para que venda los
activos de la empresa y el dinero recaudado se utiliza para pagar la deuda, la
que puede incluir préstamos de los acreedores e inversionistas.

b) capitulo 11: para reorganizar su negocio y tratar de volverse rentable
nuevamente. La administracion de la empresa continua realizando operaciones
dia a dia, pero es un tribunal de bancarrota el que debe tomar todas las

decisiones de negocios importantes.

Broker: Es el que compra y vende contratos para él mismo o para terceros,

operando desde su oficina 6 el piso de remates de una bolsa.

Commodities: Productos basicos, materias primas.

Contabilidad marcar el mercado: La valuacion de los activos y contratos se

registran a valor de mercado en la contabilidad de la empresa. Por ejemplo, en
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el caso que se presentd Enron tenia un contrato a largo plazo para surtir gas
natural a 10 afos por un valor de $100 por afo (precios estimados), mediante la
contabilidad normal el ingreso de cado afio equivale a registrar $100 por cada
afno, y asi sucesivamente en los siguientes afos. Mediante la contabilidad
marcar el mercado, Enron registra el valor total del contrato, es decir en el
primer afo registra la totalidad de los ingresos por los 10 afios de la duracion del
contrato, en ventas se reflejan los $1,000 délares, este registro de ingresos

futuros se calculaba a valor presente neto.

Contratos futuros de producciéon: Operaciones donde se comprometia la
entrega de gas natural o de algun otro bien que Enron comercializaba a largo
plazo con empresas consumidoras del bien a negociar para su uso en su
proceso productivo, con el objetivo de asegurar la entrega y el precio del

contrato.

Core Business: Negocios principales de la empresa donde se centra la mision.

Corporacion: Entidad legal separada poseida por personas 0 entidades de
negocios conocidos como propietarios o accionistas con la capacidad de

gestionar negocios.

Efecto invernadero: Es un fenomeno atmosférico natural que permite mantener

la temperatura del planeta, al retener parte de la energia proveniente del Sol. El
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aumento de la concentracion de diéxido de carbono (CO2) proveniente del uso
de combustibles fésiles ha provocado la intensificacion del fenémeno y el
consecuente aumento de la temperatura global, el derretimiento de los hielos

polares y el aumento del nivel de los océanos.

Enron: La silaba En indica energia y ron ligado al futuro y a otras empresas de
energia como Exxon o Chevron, ademas de que la empresa traslado sus

oficinas corporativas a la ciudad de Houston, Texas.

Forma 10-K: Es un reporte en donde las empresas que cotizan en cualquier
bolsa de valores de Estados Unidos de Ameérica deben llenar anualmente. Debe
tener un resumen y vision general del estado que guarda la situacion financiera
y de negocios de la empresa. Debe presentarse dentro de los 90 dias

siguientes al cierre fiscal de la compaiiia.

Forwards: Contratos hechos a la medida sobre un activo subyacente, se

operan en forma privada.

Fraude: Proviene del latin fraus, udis, fraudis que es genitivo de fraus y que
significa engafar, usurpar, despojar, burlar con fraude; fraudulentus, equivalente
a fraudulento, enganoso, fingido, falaz, malicioso. Gramaticalmente es engafio o

accion contraria a la verdad o rectitud.
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En el ambito del derecho penal, que es donde tiene mayor cabida este vocablo,
se estima que la esencia del delito de fraude, es el engafo de que se vale el
agente, para hacerse en perjuicio de otro de un objeto de ajena procedencia. Al
observar que es el patrimonio el principal interés que se protege dentro de la
sociedad, advertimos que las relaciones de sus integrantes deben desarrollarse
libres de engafos o maquinaciones que induzcan a error; pero de igual forma se
reconoce, que la astucia del hombre lo ha llevado a través del tiempo a obtener
mucho de lo que se propone, lo que también ha proyectado en el renglén de lo
ilicito, cuando ansioso de riqueza refina su mente y empuja la voluntad del
semejante a un camino equivocado para causarle un perjuicio patrimonial, con el

que se beneficia el creador del engano o artificio.

Futuros: Son contratos sobre un activo subyacente que obligan a ambas partes
a intercambiar un bien o valor en una cantidad, calidad y precio preestablecido
en una fecha futura; operan con términos estandarizados, tienen mercado

secundario y requieren del establecimiento obligatorio de colaterales.

Gas Natural: Es un combustible de origen fésil que se encuentra en el
subsuelo, y procede de la descomposicion de materia organica. Se consume tal

y como se encuentra en la naturaleza, de ahi su nombre.

Llamadas de margen: En las operaciones del mercado de futuros se exige una

garantia a la que se conoce como margen existen 2 tipos: el margen inicial que
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tienen que depositar tanto el comprador como el vendedor del contrato, y que
puede constituirse mediante el depésito de efectivo y el margen de
mantenimiento que representa el nivel minimo de garantias, con el cual se
permite mantener una posicién; cuando el saldo de la cuenta de margen cae por
debajo del minimo establecido, se solicitan garantias adicionales (en efectivo)

para alcanzar el nivel inicial.

Mision: Definir la clase de negocio en que esta una organizacion, el objetivo
central. Es sefalar el propésito del porque existe una empresa, su razén
comercial definiendo valores de la compafia y normas de comportamiento en el

funcionamiento de la entidad.

Opciones: Contratos que otorgan el derecho, mas no la obligacién, de comprar
o vender un activo subyacente a un precio determinado en una fecha o periodo
establecido a cambio del pago de una prima. El otorgante de la opcion si esta
obligado a vender o comprar en caso de que la opcion sea ejercida. Cuando el
derecho que se adquiere es de vender, la opcion se conoce como “put’ y
cuando el derecho que se adquiere es de comprar, la opcién se conoce como

“call’.
Outsourcing: Término cuyo significado es terceria- externalizacion ha sido
aplicado para diferentes relaciones en una variedad de negocios. Es un

proceso en el que la compania contrata a otra para realizar una tarea que se
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maneja en la actualidad internamente. Se da el caso que cualquier mecanismo

comercial que no es considerado parte del negocio puede ser Outsourcing.

Papel comercial: Es un pagaré con rendimiento liquidable a su vencimiento
emitidos por las empresas a corto plazo pueden ser de 1 a 360 dias, en Estados

Unidos de 2 a 270 dias, con la finalidad de financiar su capital de trabajo.

Posicion corta: Acuerdo de venta de un titulo 6 valor.

Productos derivados: Un producto derivado es aquel cuyo valor depende del
valor o precio de algun otro instrumento. Los productos derivados mas
comunes son los futuros, opciones, warrants, swaps, hibridos y un numero

ilimitado de variantes.

SEC (Securities Exchange Comission): Organismo Federal de los Estados
Unidos, creado en 1934, encargado del control, supervisién y funcionamiento de
los mercados de valores norteamericanos, con la mision de proteger a los
inversionistas y mantener la seguridad e integridad de los mercados financieros

de Estados Unidos.

Spot: Se refiere a las operaciones al contado para entrega inmediata en

cualquier tipo de transaccién.
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Staff: Departamento especializado, que asesora, aconseja, apoya y asiste; y no

se constituye como parte de la estructura organizacional; no tienen mando.

Swap: Son contratos mediante los cuales se establece la obligacion bilateral de

intercambiar flujos de efectivo en fechas futuras preestablecidas, sobre el valor

de referencia.
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(cifras en millones de ddlares)
INGRESOS:

Gas natural y otros productos:
Electricidad

Metales

Transportacion

Otros

Total de Ingresos:

Costos y Gastos:

Costos de gas, electricidad y otros
Gastos de operacion

Gastos de exploracion de gas y petrdleo
Depreciacion y amortizacion

Impuestos y ofros sobre ingresos

Cargo por reestructuracion de contratos

Total de Costos y Gastos:
Utilidad Operativa

Otros ingresos y deducciones:
Ganancia participacion de afiliadas no
consolidadas

Ganancia en venta de activos
Beneficios fiscales

Ingresos antes de impuestos

Cargos relacionados e intereses
Ganancia participacién de afiliadas no
consolidadas

Interés minoritario

Impuesto sobre ingreso

Ingreso antes de efectos contables
Cambios por efectos contables

Ingreso Neto antes del ajuste

Ajustes del 08 de noviembre 2001:
Consolidacion de JED! y Chewco
Consolidacion de LJM y LJM1
Ajusfe de Raptor

Ajusfes de audiforia

Total de ajustes

Utilidad Neta

Anexo 1 : Estado de Resultados de Enron Co. 1991-2001.

Jer trim
2001

138,718

138,718

134,631
2,042

746
228
768

139,315

(597)

440
49
220

112

630

@
(663)

(644)

— (17
(17)

(661)

%

100%

100%
97%
2%
1%
0%
1%
100%

0%

0%

0%

0%

2000 %
50,500 50%
33,823 34%
9234 9%
7232 7%
100,789 100%
94517 94%
3184 3%
855 1%
280 0%
98,836 98%
1,953 2%

87

146

296
2482 2%

838

7

154

434
979 1%
979 1%

(91)

(8)

(33)

(132)
B47T 1%

1999

19,536
15,238

588
4,750
40,112

34,761
2,996
49
870
193
441

39,310

802

(153)
(95)

{(2)

(250)

643

%

49%
38%

1%
12%
100%

87%
7%
0%
2%
0%
1%

98%

5%

3%

2%

2%

1998 % 1997

13276 42% 13,211

13,939 45% 5,101
0%

627 2% 652
3418 11% _ 1,309
31,260 100% 20,273
26,381 84% 17,311
2352 8% 1408

121 0% 102

827 3% 600

201 1% 164

< 675
29,882 96% 20,258
1,378 4% 15

o7 216

56 186

51 148
1,582 5% 565

550 401

77 69

77 80

175 (90)

703 2% 105

703 2% 105
(107) (45)

(6) {(51)
(113) (96)

590 2% 9

%

65%
25%
0%
3%
8%

100%

85%
7%
1%
3%
1%
3%

100%

0%

3%

1%

1%

0%

1996

11,157
980

707
445

13,289

10,478
1,421
89
474
137

12,599

215
274

59

1,238

274

75

271

£

g

584

%

B84%
7%
0%
5%
3%

100%

79%
11%
1%
4%
1%

95%

5%

9%

4%

4%

4%

Fuente: Securities and Exchange Comission Filings.Enron 1992-2001 form 10-K, annual report [en linea). Disponible de World Wide Web: http:/fwww.sec.gov



Anexo 1 : Estado de Resultados de Enron Co. 1991-2001.

(cifras en millones de délares) 1995 % 1994 % 1993 % 1992 % 1991 %
INGRESOS:

Gas natural y otros productos: 7,529 82% 7491 83% 61256 T7% 4712 T74% 4271 75%
Electricidad - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Metales - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Transportacion 692 8% 754 8% 768 10% 688 11% 637 11%
Otros 968 11% 739 8% 1,079 14% 1,009 16% 775 14%
Total de Ingresos: 9,189 100% 8,984 100% 7,972 100% 6,409 100% 5,683 100%
Costos y Gastos:

Costos de gas, electricidad y otros 6733 73% 6517 73% 5566 70% 4222 66% 3646 64%
Gastos de operacion 1,218 13% 1,124 13% 1,057 13% 936 15% 915 16%
Gastos de exploracion de gas y petroleo 79 1% B84 1% 76 1% 59 1% 59 1%
Depreciacion y amortizacion 432 5% 441 5% 458 6% 376 6% 366 6%
Impuestos y otros sobre ingresos 109 1% 102 1% 108 1% 101 2% 7% 1%
Cargo por reestructuracion de contratos - - 89 101 125

Total de Costos y Gastos: 8,571 93% 8,268 92% 7,354 91% 5795 89% 5186 89%
Utilidad Operativa 618 7% 716 8% 618 8% 614 10% 497 9%

Otros ingresos y deducciones:
Ganancia participacion de afiliadas no

consolidadas 86 112 73 57 55
Ganancia en venia de activos

Beneficios fiscales 461 116 106 a7 162
Ingresos antes de impuestos 1,165 13% 944 11% 797  10% 768 12% 714 13%
Cargos relacionados e intereses 284 273 300 330 373
Ganancia participacion de afiliadas no

consolidadas 32 20 2 - -

Interés minoritario 44 31 28 18 7
Impuesto sobre ingreso 285 167 135 91 102
Ingreso antes de efectos contables 520 6% 453 5% 332 4% 329 5% 232 4%
Cambios por efectos contables - 23

Ingreso Neto antes del ajuste 520 6% 453 5% 332 4% 306 5% 232 4%
Ajustes del 08 de noviembre 2001:

Consolidacién de JEDI y Chewco

Consolidacion de LIM y LIM1

Ajuste de Raptor

Ajustes de auditoria

Total de ajustes

Utilidad Neta 520 6% 453 5% 332 4% 306 5% 232 4%

Fuente: Securities and Exchange Comission Filings.Enron 1892-2001 form 10-K, annual report [en linea). Disponible de World Wide Web: http:/iwww.sec.gov



(cifras en millones de délares)
ACTIVO

Activo Circulante

Efectivo y Valores

Cuentas por Cobrar

Otros cuentas por cobrar
Activos por actividades de administracion de riesgo
Inventarios

Depositos

Otros

Total Activo Circulante

Inversiones y otros activos

Inversiones en afiliadas no consolidadas

Activos por actividades de administracién de riesgo
Crédito Mercantil

Otros

Total en Inversiones y otros activos

Activo Fijo

Exploracion y produccion,

Transportacion y distribucion

Servicios de energia para venta al mayoreo
Servicios de energia para venta al menudeo
Corporativo y otros

depreciacion acumulada, amortizacion y disminucion
Activo Fijo Neto

Total Activos

Ajustes efectuados el 08 de noviembre 2001:
Consolidacion de JEDI y Chewco
Consolidacion de LJM y LJM1

Ajuste de Raptor

Ajustes de auditoria

Total de ajustes

Total de Activos después de Ajustes

Fuente: Securities and Exchange Comission Filings.Enron 1992-2001 form 10-K, annual report [en linea). Disponible de World Wide Web:

Anexo 2: Balance General de Enron Co. 1992-2001

2001

3er trim
1,001
9,208
1,231
9,041
836
2,543
987
24,847

7,131
9,687
3,548
5,655
26,021

6,311
3,589

4,723
14,623

(3.708)
10,915

61,783
(2,000)

(1,200)

(3,200)
58,583

%

2%
15%
2%
15%
1%
4%
2%
40%

12%
16%
6%
9%
42%

10%
6%

8%
24%
-6%
18%

100%

2000

1,374
10,396
1,874
12,018
953
2433
1,333

30,381

5,294
8,988
3,638
5,459
23,379

6,916
4,766
839
682
2,256
15,459
(3,716)
11,743

65,503
(192)
(172)
— (364

(728)
64,775

%

2%
16%
3%
18%
1%
4%
2%
46%

8%
14%
6%
8%
36%

1%
7%
1%
1%
3%

24%

6%

18%

100%

1999

288
3,030
518
2,205
598
81
535

7,255

5,036
2,929
2,799
4,681
15,445

6,948
3,552
1.491
690
1,231
13,912
(3,231)
10,681

33,381

187
(222)

— (49
(182)
33,199

%o

1%
9%
2%
7%
2%
0%
2%
22%

15%
9%
8%

14%

46%

21%
11%
4%
2%
4%
42%
-10%
32%

100%

1998

111
2,060
833
1,904
514

511
5,933

4,433
1.941
1,949
4,437
12,760

4,814
5,481
4858
141
498

15,792
(5,135)

10,657
29,350

160

- (87)

73
29,423

% 1997
0% 170
T% 1,372
3% 454
6% 1,346
2% 136
0%

2% 635
20% 4,113
15% 2,656

T% 1,038

7% 1,910
15% 3,665
43% 9,269
16% 4,291
19% 5279
17% 3,879

0% 44

2% 249
54% 13,742

-17% (4,572)
36% 9,170
100% 22,552
447
(79)
368
22,920
http:/fww.sec.gov

%

1%
5%
2%
5%
0%
0%
2%
14%

9%
4%
7%
12%
32%

15%
18%
13%
0%
1%
47%
-16%
31%

T7%



(cifras en millones de ddlares)
ACTIVO

Activo Circulante

Efectivo y Valores

Cuentas por Cobrar

Otros cuentas por cobrar
Activos por actividades de administracién de riesgo
Inventarios

Depdsitos

Otros

Total Activo Circulante

Inversiones y otros activos

Inversiones en afiliadas no consolidadas

Activos por actividades de administracién de riesgo
Crédito Mercantil

Otros

Total en Inversiones y otros activos

Activo Fijo

Exploracion y produccion,

Transportacion y distribucion

Servicios de energia para venta al mayoreo
Servicios de energia para venta al menudeo
Corporativo y otros

depreciacién acumulada, amortizacion y disminucion
Activo Fijo Neto

Total Activos

Ajustes efectuados el 08 de noviembre 2001:
Consolidacion de JEDI y Chewco
Consolidacion de LJM y LJM1

Ajuste de Raptor

Ajustes de auditoria

Total de ajustes

Total de Activos después de Ajustes

Anexo 2: Balance General de Enron Co. 1992-2001

1996

256
1,841
328
841
164

548
3,979

1,701
1.632

1,713
5,046

3,753
3,554
3,853

104

&

11,348
(4,236)
7112

16,137

16,137

%

1%
6%
1%
3%
1%
0%
2%
14%

6%
6%
0%
6%
17%

13%
12%
13%
0%
0%
39%
-14%

24%

55%

1995

115
1,116
31
580
1M1

494
2,727

1,216
1,197

1,230
3,643

3,381
3,640
3,798
182
107
11,108

(4.239)
6,869

13,239

13,239

%

0%
4%
1%
2%
0%
0%
2%

9%

4%
4%
0%
4%
12%

12%
12%
13%

1%
0%
38%

-14%

23%

45%

1994

132
605
233
450
138

351
1,909

1,065
1,027

1,225
3,317

3,016
3,907
3,811
120
111
10,965

(4,.225)
6,740

11,966

11,966

%

0%
2%
1%
2%
0%
0%
1%
T%

4%
3%
0%
4%

1%

10%
13%
13%
0%
0%
37%
-14%
23%

41%

1993

140
784
206
280
198

411
2,019

697
B87

1,179
2,763

2,772
4,070
3,544
402

99
10,887
(4.164)
6,723

11,505

11,505

%

0%
3%
1%
1%
1%
0%
1%
7%

2%
3%
0%
4%
9%

9%
14%
12%

1%

0%
37%

-14%
23%

39%

1992

142
515

96
170
294

435
1,652

636
361

1,117
2114

2,475
3,862
3,484
382
213
10,416
(3.870)
6,546

10,312

10,312

Fuente: Securities and Exchange Comission Filings.Enron 1992-2001 form 10-K, annual report [en linea). Disponible de World Wide Web: http:/iwww.sec.gov
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0%
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1%
1%
0%
1%
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2%
1%
0%
4%

8%
13%
12%

1%

1%
35%

-13%
22%

35%



(cifras en millones de ddlares)

PASIVO

Pasivo Circulante

Cuentas por pagar

Pasivo por actividades de administracién de riesgo
Deuda a corto plazo

Depésitos de Clientes

otros

Total Pasivo Circulante

Pasivo a Largo Plazo

Créditos diferidos y otros pasivos:

Impuestos Diferidos

Pasivo por actividades de administracion de riesgo
otros

Total Créditos diferidos y otros pasivos

Interés Minoritario
Cias-Obligadas subsidiarias de acciones preferentes
Total Pasivo

Ajustes efectuados el 08 de noviembre 2001:
Consolidacién de JEDI y Chewco
Consolidacion de LUM y LIM1

Ajuste de Raptor

Ajustes de auditoria

Total de ajustes

Total de Pasivos después de Ajustes

Anexo 2: Balance General de Enron Co. 1992-2001

2001

7,787
8,893
6,434
1,770
2,121
27,005

6,544

1,947
9,847
3,552
15,346

2,387
903
52,185

%

13%
14%
10%
3%
3%
44%

1%

3%
16%
6%
25%
4%

1%
84%

2000

9,777
10,495
1,679
4,277

2,178

28,406
8,550

1,644
9,423

2,692

13,759

2,414
904
54,033

628

628
54,661

%

15%
16%
3%
7%
3%
43%

13%

3%
14%
4%
21%
4%

1%
82%

1999

2,154
1,836
1,001

44

1,724

6,759
7,151

1,894
2,990

1,587

6,471

2,430
1,000
23,811

685

685
24,496

%

6%
6%
3%
0%
5%
20%

21%

6%
9%
5%
19%
7%

3%
71%

1998

2,380
2,511

1,216

6,107
7,357

2,357
1,421

1,916

5,694
2,143

1,001
22,302

561

561
22,863

%

8%
9%
0%
0%
4%
21%

25%

8%
5%
7%
19%
7%

3%
76%

1997

1,794
1,245

817
3,856

6,254

2,039
876

1,769

4,684
1,147

993
16,934

71

711
17,645

Fuente: Securities and Exchange Comission Filings.Enron 1992-2001 form 10-K, annual report [en linea]. Disponible de World Wide Web: http://www.sec.gov
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28%
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Anexo 2: Balance General de Enron Co. 1992-2001

(cifras en millones de ddlares) 1996
PASIVO

Pasivo Circulante

Cuentas por pagar 2,161
Pasivo por actividades de administracién de riesgo 1,029

Deuda a corto plazo
Depésitos de Clientes

otros 518
Total Pasivo Circulante 3,708
Pasivo a Largo Plazo _ 3,349
Créditos diferidos y otros pasivos:

Impuestos Diferidos 2,290
Pasivo por actividades de administracion de riesgo 980
otros 740
Total Créditos diferidos y otros pasivos 4,010
Interés Minoritario 755
Cias-Obligadas subsidiarias de acciones preferentes 592
Total Pasivo 12,414

Ajustes efectuados el 08 de noviembre 2001:

Consolidaciéon de JEDI y Chewco

Consolidacion de LUIM y LIM1 -
Ajuste de Raptor -
Ajustes de auditoria -

Total de ajustes -
Total de Pasivos después de Ajustes 12,414

%

10%
5%
0%
0%
2%

16%

15%

10%
4%
3%

18%
3%

3%
55%

1995

1,338
708

386

2,432

3,064

2,186
590

876

3,652
549

377
10,074

10,074

%

6%
3%
0%
0%
2%
11%

14%

10%
3%
4%

16%
2%

2%
45%

1994

1,188
522

587

2,297

2,805

1,894
575

847

3,316
290

377
9,085

9,085

%

5%
2%
0%
0%
3%
10%

12%

8%
3%
4%
15%
1%

2%
40%

1993

1,477
609

589

2,675

2,661

1,860
330

944

3,134
196

214
8,880

8,880

%

7%
3%
0%
0%
3%
12%

12%

8%
1%
4%
14%
1%

1%
39%

1992

1,324
284

610

2,218
2,459

1,879
135

923

2,937
179

7,793

7,793

Fuente: Securities and Exchange Comission Filings.Enron 1992-2001 form 10-K, annual report [en linea]. Disponible de World Wide Web: http://www.sec.gov
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(cifras en millones de délares)
CAPITAL

Acciones preferentes

Acciones convertibles

Acciones ordinarias

Utilidades retenidas

Utilidad integral acumulada

Acciones comunes retenidas en tesoreria
Otros

Total Capital

Ajustes efectuados el 08 de noviembre 2001:

Consolidacién de JEDI y Chewco
Consaolidacion de LM y LUM1
Ajuste de Raptor

Ajustes de auditoria

Total de ajustes
Total de Capital después de Ajustes

Total Pasivo y Capital

Total Pasivo y Capital después de Ajustes

Anexo 2: Balance General de Enron Co. 1992-2001

2001

115
1,000
8,132
2,495

(1,527)
(477)

—(140)

9,598

(2,000)
(1,200)
(3,200)

6,398
61,783

58,583

% 2000
0% 124
2% 1,000

13% 8,348
4% 3,226
2% (1,048)
1% (32)
0% (148)
16% 11,470

(810)

(132)

(172)

_ (242)
(1,356)

10,114

100% 65,503
64,775

% 1999
0% 130
2% 1,000

13% 6,637
5% 2,698
2% (741)
0% (49)
0% (105)
18% 9,570
(540)

(166)

(161)

(867)

8,703

100% 33,381
33,199

% 1998
0% 132
3%

20% 5117
8% 2,226
2% (162)
0% (195)
0% (70)
29% 7,048
(391)

9

(488)

6,560

100% 29,350
29,423

Yo 1997
0% 134
17% 4,224
8% 1,852
-1% (148)
-1% (269)
0% (175)
24% 5,618
(262)
S (-1
(343)
5,275
100% 22,552
22,920

Fuente: Securities and Exchange Comission Filings.Enron 1892-2001 form 10-K, annual report [en linea). Disponible de World Wide Web: http://www.sec.gov

1%

19%

8%
-1%
-1%
-1%
25%

100%



(cifras en millones de délares)

CAPITAL

Acciones preferentes
Acciones convertibles

Acciones ordinarias
Utilidades retenidas

Utilidad integral acumulada
Acciones comunes retenidas en tesoreria

Otros
Total Capital

Ajustes efectuados el 08 de noviembre 2001:
Consolidacién de JEDI y Chewco
Consolidacion de LIM y LIM1

Ajuste de Raptor
Ajustes de auditoria

Total de ajustes

Total de Capital después de Ajustes

Total Pasivo y Capital

Total Pasivo y Capital después de Ajustes

Anexo 2: Balance General de Enron Co. 1992-2001

1996
137
1,896
2,007
(127)
(30)

(1860)
3,723

3,723
16,137

16,137

% 1995
1% 138
8% 1,816
9% 1,651

-1% (154)

0% (93)

-1% (193)
17% 3,165
3,165

72% 13,239

13,239

% 1994
1% 141
8% 1,813
7% 1,351

1% (159)

0% (41)

1% (224)
14% 2,881
2,881

59% 11,966

11,966

% 1993
1% 150
8% 1,733
6% 1,105

1% (138)

0%
1% 225
13% 2,625
2,625

53% 11,505

11,505

% 1992
1% 183
8% 1,513
5% 960

1% (118)
0% (8)
1% (11)
12% 2,519
2,519

51% 10,312

10,312

Fuente: Securities and Exchange Comission Filings.Enron 1992-2001 form 10-K, annual report [en linea). Disponible de World Wide Web: http:/fwww.sec.gov
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11%

46%



Anexo 3: Flujo de Efectivo de Enron Co. 1992-200.

(cifras en millones de ddlares) 2000 1999 1998 1997 1996
Flujo de Efectivo de actividades operativas

Utilidad neta 979 893 703 105 584
Efecto por cambios contables - 131

Depreciacion y amortizacion 855 870 827 600 474
Gastos de exploracion de gas y petrdleo - 49 121 102 89
Pérdida en activos de larga duracién 326 441

Impuestos diferidos 207 21 87 (174) 207
Ganancia en venta de activos (146) (541) (82) (195) (274)
Cambios en componentes del capital de trabajo 1,769 (1,000) (233) (65) 142
Activos netos por actividades de administracion de riesgo (763) (395) 350 201 15
Activo mercantil e inversiones:

Ganancia realizada en la venta (104) (756) (628) (136)

Ganancias de ventas 1,838 2,217 1,434 339

Adiciones (1,295) (827) (721) (308) (192)
Otras actividades operativas 1,113 125 (218) (258) (161)
Efectivo neto de actividades operativas 4,779 1,228 1,640 211 884
Flujo de Efectivo por actividades de inversion

Gastos de capital (2,381) (2,363) (1,905) (1,392) (864)
Inversiones en activo fijo (933) (722) (1,659) (700) (619)
Ganancias por ventas de inversiones y otros activos 494 294 239 473 477
Adquisicion de acciones de subsidiarias (485) - (180)

Adquisiciones de negocios neto (777) (311) (104) (82)

Otras actividades de inversion (182) (405) (356) (445) (68)
Efectivo neto por actividades de inversion (4,264) (3,507) (3,965) (2,146) (1,074)
Flujo de Efectivo por actividades de financiamiento

Emision de deuda a largo plazo 3,994 1,776 1,903 1,817 359
Repago de deuda de largo plazo (2,337) (1,837) (870) (607) (294)
incremento 6 reduccion de préstamos a corto plazo (1,595) 1,565 (158) 464 217
Emision obligaciones y acciones preferentes subsidiarias (96) - 8 372 215
Emisién de acciones ordinarias 307 852 867 - 102
Emision de acciones ordinarias en subsidiarias 500 568 828 555 -
Dividendos pagados (523) (467) (414) (354) (281)
Adquisicion o disposicién de acciones de tesoreria 327 139 13 (422) 5
Otras actividades de financiamiento (6) (140) 89 24 8
Efectivo neto por actividades de financiamiento 571 2,456 2,266 1,849 331
Incremento o reduccién en efectivo 1,086 177 (59) (86) 141
Efectivo a principios de afio 288 111 170 256 115
Efectivo a finales de afo 1,374 288 111 170 256
Cambios en componentes de capital de trabajo:

Cuentas por cobrar (8,203) (662) (1,055) 351 (678)
Inventarios 1,336 (133) (372) 63 (53)
Cuentas por pagar 7,167 (246) 433 (366) 870
Otros 1,469 41 761 (113) 3
Total 1,769 (1,000) (233) (65) 142

Fuente: Securities and Exchange Comission Filings.Enron 1992-2001 form 10-K, annual report [en linea]. Disponible
de World Wide Web: http://lwww.sec.gov



Anexo 3: Flujo de Efectivo de Enron Co. 1992-200.

(cifras en millones de délares) 1995 1994 1993 1992
Flujo de Efectivo de actividades operativas

Utilidad neta 520 453 333 329
Efecto por cambios contables

Depreciacion y amortizacion 432 441 458 376
Gastos de exploracion de gas y petréleo 79 84 76 59
Pérdida en activos de larga duracién

Impuestos diferidos 216 93 51 (15)
Ganancia en venta de activos

Cambios en componentes del capital de trabajo (834) (141) (77) (157)
Activos netos por actividades de administracion de riesgo (98) (153) (115) (16)

Activo mercantil e inversiones:
Ganancia realizada en la venta
Ganancias de ventas

Adiciones
Otras actividades operativas (330) (316) (258) (246)
Efectivo neto de actividades operativas (15) 461 468 330

Flujo de Efectivo por actividades de inversion

Gastos de capital

Inversiones en activo fijo (731) (661) (688) (597)
Ganancias por ventas de inversiones y otros activos 997 440 454 388
Adquisicion de acciones de subsidiarias

Adquisiciones de negocios neto

Oftras actividades de inversion (253) (339) (405) 166
Efectivo neto por actividades de inversién 13 (560) (639) (43)
Flujo de Efectivo por actividades de financiamiento

Emisién de deuda a largo plazo 967 190 614 700
Repago de deuda de largo plazo (448) (162) (473) (1,189)
incremento 6 reduccién de préstamos a corto plazo (250) 115 43 (143)
Emision obligaciones y acciones preferentes subsidiarias 163 214 -
Emisién de acciones ordinarias 20 66 23 399
Emision de acciones ordinarias en subsidiarias 112
Dividendos pagados (254) (231) (190) (175)
Adgquisicién o disposicion de acciones de tesoreria (65) (41) (71) (37)
Otras actividades de financiamiento 14 (10) 10 (6)
Efectivo neto por actividades de financiamiento (16) 90 170 (339)
Incremento o reduccién en efectivo (18) (9) (1) (52)
Efectivo a principios de afno 132 141 142 194
Efectivo a finales de afo 114 132 141 142

Cambios en componentes de capital de trabajo:

Cuentas por cobrar

Inventarios

Cuentas por pagar

Otros - = & &

Total - - - "

Fuente: Securities and Exchange Comission Filings.Enron 1992-2001 form 10-K, annual report [en linea]. Disponible
de World Wide Web: http://www.sec.gov



Anexo 4: Estado de Cambios en el Capital Contable 1992-2000.

(cifras en millones de délares)

Acciones preferentes

Saldo a comienzo del aino

Intercambio de acciones ordinarias por preferentes convertibles

Saldo a final del afio

Obligaciones convertibles a acciones preferentes
Saldo a comienzo del afio
Intercambio de acciones ordinarias por preferentes convertibles

Saldo a final del afio

Acciones ordinarias

Saldo a comienzo del afio

Intercambio de acciones ordinarias por preferentes convertibles
Emision relacionada-beneficios y plan de reinversién de dividendos
Venta de acciones comunes

Emision de acciones ordinarias en adquisiciones de negocios
Emisién de acciones por fusiones

Otros

Saldo a final del afio

Adicional pagado en Capital de Acciones Ordinarias

Saldo a comienzo del afio

Intercambio de acciones ordinarias por preferentes convertibles
Emisién relacionada-beneficios y plan de reinversion de dividendos
Venta de acciones comunes

Emision de acciones por fusiones

Otros

Saldo a final del afio

Utilidades retenidas

Saldo a comienzo del afio

Utilidad Netas

Dividendos pagados acciones ordinarias
Dividendos pagados acciones preferentes

Saldo a final del afio

Utilidad integral acumulada
Saldo a comienzo del afio
Ajuste por conversion

Saldo a final del afio

Acciones de tesoreria

Saldo a comienzo del afio

Acciones adquiridas

Intercambio de acciones ordinarias por preferentes convertibles
Emision relacionada-beneficios y plan de reinversion de dividendos
Venta de acciones de tesoreria

Emisién de acciones por fusiones

Saldo a final del afio

Otros
Saldo a comienzo del afio
Emision relacionada-beneficios y plan de reinversién de dividendos

Saldo a final del afio

Total Capital

Fuente: Securities and Exchange Comission Filings.Enron 1992-2001 form 10-K, annual report [en linea). Disponible de

World Wide Web: http://www.sec.gov

2,000 1,999 1,998 1,997 1,996
130 132 134 137 138
(6) (2) (2) (3) (1)
124 130 132 134 137
1,000
s 1,000
1,000 1,000
6,637 5117 4224 26 25
6 (1) (7) = .
966 258 45 @) :
: 839 836 - 1
409 250 . 2,281 .
330 ’ 1,881 -
: 174 19 39 .
8,348 6,637 5117 4,224 26
1,870 1,791
1 (1)
9) (16)
18 109
(1,881) .
1 (13)
. 1,870
2,698 2,226 1,852 2,007 1,651
979 893 703 105 584
(368) (355) (312) (243) (212)
(83) (66) (17) (17) (16)
3,226 2,698 2,226 1,852 2,007
(741) (162) (148) (127) (153)
(307) (579) (14) (21) 26
(1,048) (741) (162) (148) (127)
(49) (195) (269) (30) (93)
(234) (71) (61) (374) (85)
4 9 3 2
251 213 124 106 81
65
3 2 26 -
(32) (49) (195) (269) (30)
(105) (70) (175) (160) (194)
(43) (35) 105 (15) 34
(148) (105) (70) (175) (160)
11,470 9,570 7,048 5,618 3,723



Anexo 4: Estado de Cambios en el Capital Contable 1992-2000.

(cifras en millones de délares) 1,995 1,994 1,993 1,992

Acciones preferentes

Saldo a comienzo del afio 141 150 183 223

Intercambio de acciones ordinarias por preferentes convertibles (3) (9) (33) (40)
Saldo a final del afio 138 141 150 183

Obligaciones convertibles a acciones preferentes
Saldo a comienzo del afio
Intercambio de acciones ordinarias por preferentes convertibles

Saldo a final del afio

Acciones ordinarias

Saldo a comienzo del afio 25 25 1,187 1,033
Intercambio de acciones ordinarias por preferentes convertibles - - 4 39
Emision relacionada-beneficios y plan de reinversion de dividendos - - - -

Venta de acciones comunes - = 5 115

Emisién de acciones ordinarias en adquisiciones de negocios - - - -
Emisién de acciones por fusiones S a =
Otros , = (1,171) 5

Saldo a final del afio 25 25 25 1,187
Adicional pagado en Capital de Acciones Ordinarias

Saldo a comienzo del afio 1,788 1,708 325 -
Intercambio de acciones ordinarias por preferentes convertibles (3) 9 (33) 18
Emisién relacionada-beneficios y plan de reinversion de dividendos - - - -
Venta de acciones comunes 15 52 245 320
Emisién de acciones por fusiones = - - -
Otros (9) 19 1,171 (13)
Saldo a final del afo 1,791 1,788 1,708 325
Utilidades retenidas

Saldo a comienzo del afio 1,351 1,105 960 824
Utilidad Netas 520 453 333 306
Dividendos pagados acciones ordinarias (205) (192) (171) (148)
Dividendos pagados acciones preferentes (15) (15) (17) (22)
Saldo a final del afio 1,651 1,351 1,105 960
Utilidad integral acumulada

Saldo a comienzo del afio (159) (138) (118) (77)
Ajuste por conversion 5 (21) (20) (41)
Saldo a final del afio (154) (159) (138) (118)
Acciones de tesoreria

Saldo a comienzo del afio (41) - (8) (68)
Acciones adquiridas (118) (55) (89) (63)
Intercambio de acciones ordinarias por preferentes convertibles 6 - 55 73
Emisién relacionada-beneficios y plan de reinversién de dividendos 61 - - -
Venta de acciones de tesoreria - 14 42 50
Emision de acciones por fusiones - - - -
Saldo a final del afo (92) (41) - (8)
Otros

Saldo a comienzo del afio (225) (225) (10) (34)
Emisién relacionada-beneficios y plan de reinversion de dividendos 31 1 (215) 24
Saldo a final del afio (194) (224) (225) (10)
Total Capital 3,165 2,881 2,625 2,519

Fuente: Securities and Exchange Comission Filings.Enron 1992-2001 form 10-K, annual report [en linea]. Disponible de
World Wide Web: http://www.sec.gov



Anexo 5: Razones Financieras de Enron Co. 1992-2001.

Razones de Rentabilidad:
Ingreso neto a Ventas
Ingreso neto a Capital Total
Ingreso neto a Activo Total
Dividendos en Efectivo a
resultado del ejercicio anterior

Razones de Actividad:

Ventas Netas a Activo Total

Ventas Netas a Activo Fijo

Rotacién de Inventarios

Dias de ventas por cobrar

Intereses pagados a Pasivo total con costo

Razones de Apalancamiento

Pasivo Total a Activo Total

Pasivo Total a Capital Contable

Pasivo a Largo plazo a Activo Fijo

Intereses pagados a resultado de operaciéon
Ventas netas a pasivo total

Razones de Liquidez:

Activo Circulante a Pasivo Circulante

Activo Circulante menos Inventarios a Pasivo Circulante
Activo Circulante a Pasivo Total

Activo Disponible a Pasivo Circulante

Razones de Flujo de Efectivo:

Flujo derivado del resultado neto a venta neta
Flujo derivado-cambios en cap.de trabajo a ventas
Intereses pagados a recursos generados

Fuente: Elaboracion personal de acuerdo los Informes anuales(10-K) de Enron publicados por la SEC.
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2000

1%
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2736%
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1999

2%
7%
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67%
102%
164%

1.07
0.98
0.30
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40%
90%
90%

0.75
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5%
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0.74
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0.06

0.01

6.35
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Anexo 6
Ingresos de Enron Co. 1990-2001
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Fuente: Elaboracion propia con base en el anexo 1 de esta investigacion.



Valorde la accion en ddlares

100 - Anexo 7 Cronologia de Enron.
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1985 Desregulacion en E.U. Enron es formada para transportar y distribuir gas natural. Por la nacionalizacién en Pert perdié 218 millones de
dolares.

1987 Primer antecedente por falsas operaciones contables en Valhalla New York.

1988 Abrid su primer negocio internacional debido a la desregulacion energética en el Reino Unido en Teeside Inglaterra.

1990 Integré sus operaciones para explorar, producir, entregar y comercializar gas natural. La bolsa de valores de Nueva York inicié a negociar
futuros de gas natural.

1991 Cre6 la primera entidad para propésitos especiales el fondo Cactus. Inicié la contabilizacién marcar el mercado.

1992 La SEC autorizé la contabilizacion marcar el mercado.

1993 Se formo la entidad “JEDI”. Se inici6 la construccién de una mega planta en Dahbhol, India.

1994 Inici6 la comercializacion de Electricidad.

1997 Se realiz6 la primera venta de un activo, donde se involucré las entidades Chewco, JEDI y el fondo para los pensionados del estado de
California. Los gastos y costos alcanzan el 100% de las ventas, la utilidad neta es del 0%. Los dividendos pagados representan el 61% del
resultado anterior.

1998 Comproé la empresa inglesa de agua Wessex, la utilidad neta es del 2%. Los dividendos representan 4600% del resultado. Los intereses
pagados representan el 93% de la utilidad neta.

1999 Operacion celebrada entre LUIM y Whitewing. Inicié operaciones electrénicas en Internet. La utilidad operativa es del 2%. Los dividendos
representan el 79% del resultado anterior y los intereses son del 102% de la utilidad neta.

2000 Pag6 una multa por inadecuadas practicas comerciales en la bolsa de metales de Londres. Cred la entidad Raptor Los activos por
administracion de riesgo se incrementan en 5.5 veces y los pasivos por admén. de riesgos también se incrementaron en 5.7 veces respecto a
1999. La utilidad neta es del 1%. Los dividendos son del 81% del resultado anterior. 99% de los intereses pagados respecto a la utilidad neta.
Los ingresos, gastos y costos crecen en 2.5 veces respecto al afios anterior. Pierde en el negocio de metales 500 millones de doélares. Inicia
desincorporaciones en Turquia, India, Japén, Brasil, Argentina, Katar y el Caribe.

2001 Fracasa la asociacion con Blockbuster. En julio cierra Enron-Internet. Agosto quiebra la unidad de Servicios de Banda Ancha reporta
pérdidas por 102 millones. 16 octubre, anuncié los resultados financieros del tercer trimestre, reportando 644 millones de pérdida. 31 octubre,
SEC inici6 la investigacion formal. 09 noviembre, anuncié que restaria a sus utilidades por 608 millones de délares por operaciones de entidades
de propositos especiales, correspondientes a los afios 1997-2001. El pasivo total de la empresa representdé 149 veces el capital contable y
representaba el 90% del activo total de la cia. El activo disponible de la empresa era 0.04 veces del pasivo circulante. 02 diciembre, bancarrota.

&}
o

Fuente: Elaboracion propia con base en el capitulo 3 y los anexos 1 al 6 de esta investigacion.



Kingfisher L.L.C.

Anexo 8 Ejemplo de la complejidad de Entidades para Propésitos Especiales

WHITEWING L.L.C. l1
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Fuente: Adaptado de SWARTZ & WATKINS SHERRON. Power Failure, The inside story of the collapse of Enron. New York:Doubleday.1a.ed.2003, p 373.




Anexo 9 Entidad para propodsitos especiales “CHEWCO L.P.”

BANCO BARCLAYS i Al » DEEM;\&ESR%Q)

g A o)

= =

o o

N @ e

. ® EMPLEADO 2 Y 3
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. 0 R
Honorariopor ¢ &
2 garanti CHEWCO L.P.
77
RIO GRANDE Pagaré
L P RIO GRANDE
i 11.1 MD Y PEQUENO
= BANCO CUENTAS
5 BARCLAYS CONTABLES
JEDI L.P. ™ .331 MD DE
RIO PEQUENO > REERA
LLE Pagaré A
[a)
s
o
: | EMPLEADO 1
SONR 2 LLC DE ENRON CO.

Fuente: Bryce Robert. Pipe Dreams: greed, ego & the death of Enron. New York: Public Affairs. 1a. ed. 2002, p 142.



Anexo 10 Entidad para propodsitos especiales “LJM 1”.

LM PARTNERS L.C.C.

LJM PARTNERS L.P. ERNB LTD CAMPSIE LTD.
Empleado de Enron L S5
% a
=
0 @0
~ )
o c_;\

Acciones de Enron

ENRON CO.

A

Pagaré por $64 MD

$3.75 MD en

Efectivo y
Acciones de

$1.6 MD en
Enron

«

LJM SWAP SUBL.P. [* LJM SWAP CO.

T

Empleado de Enron

Fuente:Adaptado de CRUVER. Anatomy of Greed The Unshredded Truth from an Enron Insider.New York: Carroll & Graf Publishers.1a.ed.2002, p 231.
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Anexo 15: Venta de acciones de los principales ejecutivos de Enron Co.

Nombre

Lou L. Pai

Kenneth L. Lay
Robert A. Belfer
Rebecca P. Mark
Kenneth D. Rice
Ken L. Harrison
Jeffrey K. Skilling
Mark A. Frevert
Stanley C. Horton
Joseph W. Sutton
Joseph M. Hirko

J. Clifford Baxter
Adrew S. Fastow
Richard A. Causey
James V. Derrick Jr.
Richard B. Buy
Mark E. Koenig
Cindy K. Olson
Steven J. Kean
Jeffery McMahon
Michael S. McConnell
John H. Duncan
Norman P. Blaker Jr.
Joe Foy

Charles LeMaistre
Robert K. Jaedicke

Ronnie Chan
Wendy L. Gramm

Periodo del 19 de octubre de 1998 a 27 noviembre 2001.

Posicion en Enron Co.

Director de Servicios de Energia
Presidente de Enron Co.

Miembro del Consejo de Administracién
Directora de Azurix (negocio de agua)
Director de Servicios de Banda Ancha
Miembro del Consejo de Administracion
Director y Vicepresidente de Enron Co.
Director de Enron Europa

Director de Transportacion
Vicepresidente

Director de Comunicaciones
Vicepresidente

Director de Finanzas

Director de Contabilidad

Asesor

Director de Administracién de Riesgos
Vicepresidente Ejecutivo
Vicepresidente Ejecutivo
Vicepresidente Ejecutivo

Tesorero

Vicepresidente Ejecutivo

Miembro del Consejo de Administracion
Miembro del Consejo de Administracion
Miembro del Consejo de Administracién
Miembro del Consejo de Administracién
Miembro del Consejo de Administracion

Miembro del Consejo de Administracion
Miembro del Consejo de Administracion

Acciones vendidas

3,912,205
4,002,259
2,065,137
1,895,631
1,234,009
1,011,436
1,307,678
986,898
830,444
688,996
473,837
619,898
687,445
208,940
230,660
140,234
129,153
83,183
64,932
39,630
32,960
35,000
21,200
38,160
17,344
13,360

8,000
10,328

Importe en dolares

270,276,065
184,494,426
111,941,200
82,536,737
76,825,145
75,416,636
70,687,199
54,831,220
47,371,361
42,231,283
35,168,721
34,734,854
33,675,004
13,386,896
12,563,928
10,656,595
9,110,466
6,505,870
5,166,414
2,739,226
2,506,311
2,009,700
1,705,328
1,639,590
841,768
841,438

337,200
278,892

1,190,479,473

Fuente: Securities and Exchange Comission Filings. [en linea]. Disponible de World Wibe Web:

http://www.sec.gov



Anexo 16: Contribuciones realizadas al congreso y senado estadounidense.

Total de gastos de cabildeo

Contribuciones mas importantes hechas por Enron Co. A miembros del Senado:

Kay Bailey
Phil Gramm
Conrad Burns

Charles E. Schumer
Michael D. Crapo
Christopher S. Bond

Gordon Smith
Jeff Bingaman
Chuck Hagel

Pete V. Domenici

John B. Breauz
John Mc Cain

Republicano
Republicano
Republicano
Demdcrata

Republicano
Republicano
Republicano
Demécrata

Republicano
Republicano
Demaocrata

Republicano

A miembros del Congreso:

Ken Bentsen
Sheila Jackson
Joe L. Barton
Tom DelLay
Martin Frost

Charles W. Stenholm

Chet Edwards

Doug Bereuter
Larry Combest
John D. Dingell

Edward J. Markey

Earl Blumenauer

Fuente: Comision Federal Electoral de los Estados Unidos de fecha 01 de noviembre 2001.

Republicano
Demécrata
Republicano
Republicano
Democrata
Demdcrata
Demécrata
Republicano
Republicano
Demécrata
Demécrata
Demécrata

(cifras en millones de délares)

1997
1998
1999
2000

Texas
Texas
Montana
New York
Idaho
Missouri
Oregon
New Mexico
Nebraska
New Mexico
Lousiana
Arizona

Texas
Texas
Texas
Texas
Texas
Texas
Texas
Nebraska
Texas
Michigan
Massachusetts
Oregon

10,808
1,600
1,940
2,030

99,500
97,350
23,200
21,933
18,689
18,500
18,000
14,124
13,331
12,000
11,100

9,500

42,750
38,000
28,909
28,900
24,250
14,439
10,000
10,000
9.820
9,000
8,500
8,000



Programa de Posgrado en Ciencias de la
Administracion
Oficio: PPCA/GA/2004

IAFZERADAL NACICNAL Asunto: Envio oficio de nombramiento de jurado de Maestria.
ATPN™MA [E
MEez1°C

Coordinacion

Ing. Leopoldo Silva Gutiérrez

Director General de Administracion Escolar
de esta Universidad

Presente.

At'n.: Biol. Franc sco Javier Incera Ugalde
Jefe de la Urirdlad de Administracion del Posgrado

Me permito hacer de su conocimiento, que el alumno Ricardo Wenceslao Mejia
Gomez, presentara Examen General de Conocimientos dentro del Plan de
Maestria en Finanzas, toda vez que ha concluido el Plan de Estudios respectivo,
por lo que el Subcomité Académico de las Maestrias, tuvo a bien designar el
siguiente jurado:

M.F. Juan Manuel Esteban Hernandez Presidente
M.F. José Alfredo Delgado Guzman Vocal

M.F. Arturo Morales Castro Vocal

M.F. José Antonio Morales Castro Vocal

M. en C. Maria Elena Betel Becerril Sanchez Secretario
M.F. Adriana Hernandez Reyes Suplente
M.F. Esteban Lépez Escorcia Suplente

Por su atencion le doy las gracias y aprovecho la oportunidad para enviarle un
cordial saludo.

Atentamente
"Por mi raza hablara el espiritu”
Ciudad. Universitarig, D.F., 27 de agosto de 2004.
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