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“Con cada nueva noticie en la
historia de Envron una
conclusion gueda cada vez
mas clara. La mavor quiebra
en los Estados Unidos no fue
solamente el resultado de la
smala suerte o de s

> deshonestidad individual, B
colapso fue posible solamente por las fallas en el modo
como e capitalismo norteamericano ha venido
funcionando en la Gitima década™. 1

Enron era hasta el afo recién pasado la mas grande compafiia de
electricidad del mundo. Creada en 1985 de Ia fusidn de Houston Natura!
Gas e Internorth, alcanza en 1999 ventas consolidadas por US$40.112
millones, obteniendo una utilidad neta de US$893 millones? . En el afio
2000, los ingresos mas que duplicaron los del afio anterior, bordeando los
US$100.000 millones. Ese mismo afio Enron fue clasificada como la sexta
compafia mas grande del mundo. En agosto de 2000, ia accidn es
transada a US$90,56, alcanzando su maximo histdrico.

En febrero de 2001, Jeff Skilling asume como nuevo gerente general.
Kenneth Lay, su predecesor, se mantiene como presidente del directorio.
Sin embargo, siete meses despuéds, Skilling renuncia por razones
personales. Kenneth Lay reasume como gerente general. Desde Wall
Street se le comienza a exigir a ia empresa informacién financiera mas
detallada. Ef 16 de octubre, Enron reporta su primera pérdida trimestral en
mas de 4 afios, juego de haber reconocido U5$1.000 millones por maios
negocios relacionados. El 6 de noviembre, Enron corrige ganancias desde
1997 a la fecha (entre Gt’”ao cosas, habia sobreestimado ganancias por
unos US3600 millones), Bl 2 de diclembre, Enren pide la quiebra,
constituyéndose en la bancarrota mas grande en la historia de los Fstados
Unidos. Al dia siguiente, cuatro mil empleados de la firma son despedidos.
El 13 de diciembre, ejecutivos de Arthur Andersen, la firma auditora de
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Enron, declaran ante el Congresc que ellos le advirtieron a la empresa
acerca de "posibles actos ilegales”, luego de que la empresa se negara a
proveer de informacion clave a Andersen.3 A comienzos de enero de 2002,
Andersen admite que algunos de sus empleados se deshicieron de
documentos en relacién a la auditoria a Enron. E! 9 de enero de este afio,
el Departamento de Justicia abre una investigacién criminai contra ia
empresa. Al dia siguiente la accion se transaba a $0.67. Una semana
después, la bolsa de Nueva York procede a eliminar de su listado de
valores transables ia accion de Enron.

El fraude

Ahora, especificamente, dgué presenciamos en el caso Enron? En dos
palabras: fraude contable. La cadena de errores, ilegalidades y trampas es
larga. En breve, es posible afirmar que Enron utilizd recursos contabies
para esconder su elevado nivel de deuda. Esto lo hizo mediante s
utilizacion de Entidades de Propésito Especial (Special Purpose Entities).
Estas son herramientas no consolidadas y gue no se incluyen en el
balance, que pueden tener un uso iegitimo en varias circunstancias. En
noviembre de 2001 Enron reconoce la existencia de estas cuentas, las que
al ser consolidadas en el balance de la empresa, implicaron un aumento de
US$ 628 millones en la deuda de la empresa y una reduccién de US$591
millones en sus utillidades.

Lo que hace aun mds escandaloso el caso de Enren, fue la participacién de
Andersen, la empresa encargada de la auditoria de todos los reportes
contables y financieros del gigante eléctrico norteamericano. Andersen no
solo fue negligente al ignorar la presencia de estas cuentas fuera del
balance, sino que encubrié esta practica, llegando hasta el punto de
eliminar ciertos documentos que evidenciaban la verdadera situacién
contable vy financiera de Enron v el conocimiento que Andersen tenia de
ésta.

Antes de intentar analizar desde una perspectiva ética este caso ~que se
constituye en emblemdtico de otros posteriores que se produjeron en
EE.UU. v en Europa-, es bueno considerar un antecedente que nos puede
ayudar a entender mejor el contexto mas general. Desde hace ya un par
de décadas existe una tensidn importante entre la necesidad de renovar el
modelo tradicional de contabilidad v la necesidad de hacer mas estrictas
las regulaciongs que impidan fraudes como los de Enron. Bl modelo
contable actual es considerado por muchos como pasado de moda.
Diseflado en la primera mitad del siglo XX para una época industrial,
parece incapaz de responder a la nueva realidad, no entregando
mformacién adecuada sobre el verdadero valor de algunos activos de la
empresa. ¢Como valorar propiamente una serie de activos intangibles
mediante el sistema del costo histérico? Esto puede haber Hevado a una
creciente distancia entre el valor libro de los activos y su verdadero valor
de mercado4 . Es por esto gue se permite e incluso se considera deseable
que las empresas puedan excluir ciertas cuentas del balance, en la medida
en que queden registradas claramente en las notas para su correcta y
oportuna apreciacion, Lamentablemente, estas practicas han escapado de
los margenes aceptables. Sin embargo, no pocas veces los intentos de
imponer regulaciones mds estrictas sobre el uso vy abuso de las cuentas
fuera del balance han encontrado fuertes resistencias. El Financial
Accounting Standards Board, organismo a cargo de los estédndares
contabies en EE.UU., se ha visto impedido de traducir en leyes nuevas
iniciativas de regulacién, debido principaimente ai lobby que diversos
grupos de poder {entre ellos, las mismas firmas auditoras) han ejercido
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ante el Congreso,

Lo ético en juego

En la raiz de ios problemas éticos presentes en Fnron hay una causa
comin: los conflictos de intereses, Dos son las dreas donde estos
conflictos de intereses se revelaron en, forma mas flagrante: en ia relacion
accionistas - ejecutivos {propietario -~ agente) una; y otra, correspondiente
a los roles jugados por fa auditora Arthur Andersen (auditoria-consultorfa).
Un primer punio evidente es que ios ejecutivos de Enron no cumplieron
con la obligacion fiduciaria que les competia como agentes de los
accionistas, esto es, actuar en beneficio de guienes los contrataron. "La
teoria de la agencia sugiere que los ejecutivos tienen poderosos incentivos
econdmicos para revelar solo la informacion que les da a ellos o a la
organizacidn una ventaja estratégica"s . En Enron se dio esto y mas. Sus
directores en un nimero mayoritaric eran a su vez ejecutivos de la
empresa, lo que hizo que la natural asimetria de informacion existente
entre ellos v los accionistas creciera desmedidamente al ocultar deudas v
pérdidas importantes en las que la empresa habia incurrido. Las
irregulares cuentas fuera de balance (SPEs) no fueron cuestionadas, sea
por la negligencia de algunos, sea por 105 intereses en juego de esa
mayoria que también cumplia roi ejecitivo.

¢Qué intereses estaban en juego? En la mayoria de las grandes empresas
norteamericanas no existe total independencia entre guienes determinan
los esquemas y niveles de remuneraciones y guienas reciben las
remuneracionas. Enron no fue la excepcidn, Este esquema de
remuneraciones se componia considerablemente de elementos como los
stock options6 , io que a su vez presenta un problema adicional, va gue
estas opciones no se reconacen contablemente como gastos, 1o que tende
naturalmente a inflar las utilidades? . En teoria, estas opcionas buscan
funcionar como incentivos para los ejecutivos, al alinear sus objetivos con
los objetivos de los accionistas (aun cuando no exista evidencia empirica al
respecto)8 . En ef caso de Enron el incantivo funciond, pero
perversamente. Los ejecutivos deliberadamente ocultaron y manipularon
informacidn contable vy financiera con el objeto de mantener el precio de ia
accion lo mas alto posible en el corto plazo (lo que en el largo plazo resulta
un objetive valido para los accionistas de cualquier empresa), va que su
potencial riqueza dependia fuertemente de! precio de ia accidn. Un alto
precio les permitia ejecutar sus stock options, para luego vender 1as
acciones en el mercado, realizando asi altas ganancias.

Ei otro gran conflicto de interés estuvo en el rol jugado por Andersen,
quien no sdlo era el auditor de Enron, sino tarmbieén la empresa a la que se
le encomendaron varias tareas de consultoria. En esta practica muy comun
en la industria de los auditores {mas de! 50% de los ingresos y un
porcentaje aun mayor de las utilidades de las auditoras provienen de estos
servicios anexos® ), Andersen no fue la excepcidon, De los US$ 52 millones
que percibié de Enron, mas de la mitad provenian de servicios distintos al
de auditorfal0 . {Puede una empresa auditora ofrecer este otro tipo de
servicios, que representan una parte sustancial de sus ingresos, sin perder
ia independencia esencial gue su funcidn de auditor fe demanda?
Dificiimente,

Para no volvear 3 caer en la tentacion
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De la dramatica experiencia de Enron v Andersen podermos rescatar
facciones cruciales:

a) Independencia: Una primera leccion del caso de Enron es respecto a la
composicion de los directorios. Estos deben ser totalmente independientes
y asi poder representar plenamente [os intereses de (o3 accionistas. La
presencia de ejecutivos en el directorio no puede de ninguna forma ser una
fuerza decisiva. Si esto no es asi se contribuye derechamente g
profundizar el natural conflicto presente en la relacidn entre el propietario
y el agente.

b} Incentivos: No hay que engafiarse con las zanahorias que se estan
colocando: ios incentivos funcionan para bien v para mal. A Ia hora de
decidir los incentivos que se le ofrecen:a la administracion de la empresa,
se deberia actuar con ia suficiente astucia como para no tentar en demasia
el normal interés personal de un empleado. Por ejeamplo, se deberia tener
mayor cuidado en temas como os esquemas de remuneraciones
desniveladamente basados en opciones sobre acciones o en el
cumplimiento de metas excesivamente exigentes,

¢} Rol de los auditores: Resulta deseable gue los auditores possan el
mayor grado de independencia posible. Esta independencia se lograra, por
un fado, en la medida en gue estos sean contratados por los accionistas
(representados por sus directores) y no por los ejecutivos de las empresas
que justamente deben auditar; v por otro lado, en la medida en gue esta
labor no se vea negativamente influenciada por otras labores (por ejemplo,
servicios de consultoria) gue la misma auditora esté realizando en la
empresa. Con el mismo objetivo se han sugerido mavores regulaciones
para la labor de auditoria, junto con la posibilidad de que los auditores
deban rotarse, para no llegar a comprometerse con sus clientes mas alld
de lo que deben estar profesionalmente.

d) Précticas contables: Un desaffo mayor se presenta con el tema mismo
de jos modeios v précticas contables comdnmente utilizados. éQué se
entiende propiamente por "contabilidad creativa®? éCuales son sus limites?
Existen algunos casos donde se podria validar la utilizacion "creativa" de la
contabilidad, siempre que no represente valores sustanciales para la
empresa: valoracidn del financiamiento de iniciativas de investigacion v
desarrollo en conjunto con alguna otra empresa, leasings operativos,
compromisos de pago. Ahara, si por contfabilidad creativa se entiende "el
proceso por el cual los contadores usan su conocimiento de las reglas
contables para manipular las cifras que se reportan en ias cuentas de una
empresa“ll y si esta es una practica comin, obviaments que es urgents
una regulacidén mas eficaz. Como gran parte de las transacciones y
contabilizaciones "creativas” estan, de hecho, acordes con la
reglamentacion vigente, s esperable que la "creatividad” humana,
contable, comercial v financiera pueda siempre mas que fa regulacién. Por
lo tanto, resulta al mismo tiempo necesario insistir en el espirity que
anima toda ley. Ese espiritu s una ética. Si no estamos convencidos del
bien gue persigue la requiacidn, ésta serd percibida simplemente como un
obstéculo, ya que impide una accidn que redunda en beneficio personal,
cuando, en realidad, el espiritu de la reguiacién estd buscando el bien
comun.

e) Clima ético corporativo: La responsabiiidad de lo sucedido en este caso
no es puramente individual. Los actos éticos de cualquier empleado estan
influenciados por el clima ético de ia organizacidn donde trabaia. Puede
haber un entorno gue naturalmente nos ayude a actuar éticamente v otro
que nos empuje a actuar de manera contraria. £l mismo Alan Greenspan lo
ha sefialado: "No es que los seres humanos se hayan vuelto mas
codiciosos. Es gue hoy hay muchos més caminoes para expresar esa
codicia"12 . En el caso de Enron hubo un clima corporativo gue contribuyd
al resultado que hoy conocemos. No basto con que la empresa tuviera un
codigo de ética ni con que alguna vez se pronunciara el deseo de ser una
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organizacion ética. "Ei clima ético no es una cosa, sino un proceso {...}, Un
clima €tico o se desarrolla o se deteriora, se enriquece o se empobrece,
Necesita constante cuidade v atencidn®13 . Si la tarea de actuar
éticamente queda solamente como desafio personal, no hay mucha
probabilidad de éxito. Ni siguiera se puede creer que se puede alcanzar el
ideal de una organizacién ética, sélo porque la componen personas
integras y bien intencionadas. Una organizacion sera ética en la medida en
que suUs politicas, su estructura, sus controles internos, etc., construyen un
clima ético donde los individuos tienan ia posibilidad de actuar como lo que
son: seres éticos.

f) Los riesgos del sistema: Finalmente, v haciendo eco de ia cita que
encabezaba este articulo, existe también una responsabilidad de todos
como sociedad. Asi como el comportamiento individual se verd
directamente influenciado por el clima #tico de la organizacidn donde se
trabaja, asi también el ser corporativamente ético encontrara apoyo u
obstacuic en el mismo grado en que el sistema econémico v comeicial
donde las empresas se insertan promueva o disuada estos esfuerzos, Lo
que nos toca ver, lamentablemente, es gue el entorne econdmico en gue
nos movemaos es mas bien un lugar donde el desafio de actuar personal o
corporativamente de manera sociaimente responsable, resulta muy a
menudo toda una aventura guijotesca. Si el sistema econdmico v comercial
en que nos movemaos privilegia incontrarrestablemente, por ejemplo, una
concepcién de empresa cuyo Unico objetive valedero es el nivel de utilidad
v, por lo tanto, el precio de la accién, no nos podremos extrafiar que
muchas veces los costos de tal proyecto corporativo terminen por dejar a
muchos heridos graves en el camino.

Enron desaparecié dejando miles de empleados en la calle y a otros tantos
miles de accionistas privados del capital apostado. Pero también dejd
heride un modo muy cotidiano de interactuar comercial v financieramente.
No hay mano invisible capaz de ordenar al hombre cuando éste ha entrado
en una légica exclusivamente individualista y competitiva, donde interés
personal y codicia son sindnimos, donde para sobrevivir hay que ser
rentabie y serlo hoy, Es de esperar que el caso de Enron v de la larga lista
de empresas cuestionadas en Estados Unidos v Europa nos sirva de aviso.

* Profesor de Ftica Empresaniai y Econdmica, Universidad Alberfo Hurtado.

1 The Economist, "The Twister Hits®, 19 de enero de 2002, p. 57,

2 Hoover s Company Profile 2001. '

3 Reuters News Service.

4 Cfr., The Economist, 4 de mayo de 2002, p. 66 { "Badly in need of repair”).

5 Cfr., Bowie, N., "The Blackwell guide to business ethics”, p. 2.

6 Los stock options entregan a su poseedor la opcicn de comprar acciones a un precio previamente
fljado (strike price) gque es generalmente ai precio de mercado al momento de la emisidn de estas
opciones. Normalmente, el poseedor de estas opciones hard efectiva la opcidn de compra de las
acciones si el precio de mercado de la accion supers al strike price.

7 Varios estudios reconocen este nesgo. Se calcula que entre un 10 % y 20 % de las utilidades de
ias grandes empresas norteamericanas {72.8 % en las empresas de tecnoiogias de ia informacion)
corresponden a la no inciusion de stock options cormo gastos (Cfr. The Economist, "An expense by
another name”, & de abril de 2002, p. 12).
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"Ethical Issues in Accounting”, p. 24, Routledge 1998,
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10 de Febrero de 2002

Las lecciones del caso Enron

| et Robert J, Samueison

A medida que el escandalo de

Enron se extiende, se nos puede escapar la visidn del bosque por ia
de los arboles. La multiplicacion de investigaciones ha creado una
Portada busqueda masiva del culpable. {Quién destruyd los documentos?
Contenidos éQuién engaiié a los inversores? ¢Quién torcio o transgredié fas
~~~~~~~~~~~~~~~~~~ leyes contables? Las respuestas pueden explicar los hechos
""""""" refacionados con Enron, pero no necesariamente la causa de los

Entrevista mismos. Necesitamos buscar las causas profundas, comenzando
Negocios por ias opciones de compra de acciones. He aqui una buena idea
Sociedad que degenerd en una practica nociva-las opciones de compra de
Cultura y tiempe libre  acciones promueven un clima corrosivo que tienta a los ejecutivos,
Opinion v no sélo a los de Enron, a jugar con los informes de jos beneficios.

Como todo 2 mundo sabe, las opciones de compra de acciones se
mutltiplicaron a fines de ios affos 80 v en los 90, La teoria era
f;;?;;?:sa:)%ﬁga;u%w simple. 5i se {:Qnyertia a los més aftos ejecutivos y administradores
elmem heetemst en propietarios, estos actuarian defendiendo los intereses de los
accionistas. Los paqguetes de remuneraciones de los ejecutivos se
dirigieron cada vez mas hacia las opciones de acciones. En ef 2000,
el tipico funcionario ejecutivo jefe (CEQ, siglas en inglés) de una de
las 350 compafiias principales del pals ganaba alrededor de 5,2

Este sistema busca en  Millones de délares, la mitad de los cuales ios recibia en forma de
les ediciones opciones de acciones, segin Willlam M. Mercer Inc., una firma

publicadas en Internet ; P s e o .
dasde febrerc (;%1997 consuitora. Alrededor de la mitad de esas compafiias también tenia

hasta la fecha. programas de opcidn de compra de acciones para, por 1o menos, la
FORD nitad de sus empleados. '

® Comente este '

reportaie Hasta cierto punto, la teoria funciond. Hace veinte afios, se criticd
OPTMIGN ampliamente a los administradores de las corporaciones

B cartas norteamericanas. Las empresas japonesas y alemanas parectan

¥ sReart llevarse todos los éxitos. En cambio, sus rivales estadounidenses

Frents o crimen parecian acartonados, satisfechos de si mismos y burocréticos, Las

ﬁo—r@ﬂgﬁfﬁ _ opciones de compra de acciones eran un medio de desviar la
Las lecciones del  arancién de la construccion del imperio corporativo para volver a

caso Enron . g . ;
concentrarla en una superior rentabilidad y eficiencia.

Todo ello contribuyd al renacimiento econdmice de los afios 90.
Pero lentamente, {as opciones de compra de acciones se
corrompieron por el descuido, {a codicia v el abuso. A medida que
un mayor nimero de ejecutivos tuve mas intereses en [as opcionss,
la tarea de mantener el alza en el precio de las acciones se separé
de la de mejorar el negocio v ia rentabilidad. Este es el fendmeno
gue parece haberse producido en Enron.
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Alrededor dei 60 por clento de sus empleados recibla una
bonificacion anual en opciones, que equivalia al 5 por ciento de su
sueldo basico. Los ejecytivos v gerentes recibian mas. A fines del
2000, todos los administradores v empleados de Enron tenian
opciones gue podian ejercerse en cerca de 47 millones de acciones.
Bajo un plan tipico, el titular recibe la opcidn de comprar un numero
determinado de acciones a precio de mercado el dia en que se
emite dicha opcidn. Ese precio fijo se denomina “strike price". Pero
la opcidn generalmeante no puede ejercerse durante unos afios, Si el
precio de la accidn se eleva durante ese tiempo, ia opcion puede
producir un buen beneficio. En los 47 millones de opciones de
Enron, ei "strike price” promedio fue de 30 délares v a fines del
2000 el praecio del mercado fue 83 dblares. El beneficio potencial
fue casi de 2.500 millones de dolares.

Dados {os enormas beneficios, hubiera sido sorprendente que (o0s
administradores de Enron no se hubieran chsesionado con los
precios de las acciones de la empresa v no hubleran intentado-en ia
medida de lo posible-influir sobre los mismos. Y mientras las
acciones de Enron subfan, ¢por qué iba uno a quejarse de las
artimafas contablas? Cualesguiera fueren los abusos resultantes,
ese tipo de presiones no fueron exclusivas de Enron,

Muchos eiecutivos se esforzaran por maximizar su riqueza personal.
Para influir sobre el precio de ias acciones, 05 ejecutives pueden
emitir proyecciones de beneficios optimistas. Pueden retrasar
ciertos gastos, como por ejemplo de investigaciones y de desarrolio
(lo que temporariamente ayudard a los beneficios). Pueden emitir
opciones de recompra {lo gue eleva los beneficios por accidn,
porgue menos acciones queadan pendientes). Y por supuesto,
puedan expictar las reglas contables.

La cuestion es que las opciones de acciones han creado enormes
conflictos de intereses que los ejecutivos no podrén evitar
faciimente. En efecto, muchos ejecutives tratardn de obtener
cuantas opciones sean posibles de comprensivos comités de
compensaciones, tipicamente compuestos por directores
"axternos”,

Las opciones de acciones no son nocivas, perc a menos que
controlemos la actual locura, tendremos problemas continuos, He
aqui tres maneras de ejercer control sobre las opciones: 1.
Madificar la contabilidad-contar las opciones como coste.,
Asombrosamente, cuando las compafiias ermiten opciones de
compra de acciones, no tienen que realizar una deduccidn de los
beneficios. Ello alienta a las empresas a crear nuevas opciones.,
Segun una técnica contable comn, las opciones de Enron hubieran
requerido deducciones de casi 2.400 millones de ddlares entre 1998
y 2000. elio hubiera eliminado practicamente los beneficios de la
empress.

2.Indexar las opciones de acciones al mercado. Si las acciones de
una empresa suben al mismatiempo gue &f mercado en general,
las ganancias no reflejan ninguna contribucién de ia administracién-
y sin embargo, la mavoria de las opciones aun incrementan su
valor. Los ejecutivos obtiensn ganacias enormes. Las opciones
deberian recompensar sdlo por las ganancias superiores a las del
mercado,
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3. No otorgar un nuevo pracio a las opciones si las acciones caen.
Algunas juntas de directores de empresas emiten nuevas opciones
a precios menores si las acciones de la smpresa caen. {Qué sentido
tiene esto? Se supene que las opciones deben incitar a los
ejecutivos a mejorar ios beneficios de ia empresa y el precio de ias
acciones, {Por qué protegerlas si caen? Sujetas a limites, las
opciones representan una recompensa Gtil para ia administracion,
Pero perdimos esos limites v las opciones se convirtieron en una
especie de dinero gratis repartido por directores de empresas poco
criticos. A menos que las compafifas vuelvan a estabiecer limites-
instigadas, si fuera necesario, por reglamentaciones
gubernamentales-se habrd perdide una importante leccidn del
escandalo de Enron.

Debido a que nuestro columnpista habitual Fernado Villegas
se encuentra de vacaciones, Qué Pasa entregard a sus
lectores, durante las proximas tres semanas, artfculos de
destacados avtores del Washington Post.

quepass@eoopasa.cl
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Qué podemos aprender del casc Enron ?
Introduccion

Enron empresa americana de Houston fue creada en 1985, llegd a valer en bolsa
en tormo a los ochenta mil millones de délares. Se habia convertido en el mayor
intermediario de electricidad v gas de Estados Unidos, gracias al uso agresivo de
productes financieros derivados para desarroliar el mercado energético “online”,
en el que ofrecia suministro y garantizaba precios a multiples entidades.

La empresa sintelizé ideas existentes en ia industria del patrdles de Texas, sl
mercado de capitales de Wall Street v la alta tecnologia de Silicon Valley, para
crear transacciones en linea donde contratos financieros respaldaban las
transaccionas de energla.

Durante seis afios consecutivos fue elegida por ia revista Fortune como la mas
innovadora, entre las mas admiradas empresas americanas.

Los fibros de gurts de la administracién consideraban a la compafiia como un
referente del buen management para, por ejemplo:  Liderar la Revolucidon (Gary
Hamel 2000), practicar la Destruccion Creativa (Richard Foster y Sarah Kaplan,
2000), disefiar la Estrategia a través de Reglas Simples (Karhy Eisenhardt y
Donaid Sull, 2001) y ganar la Guerra del Talento (Ed Michaels, 1998), entre otros.

La empresa quebrd a fines del 2001 después de una deslumbrante trayectoria
empresarial. Las ventas del afio anterior fueron US$ 101 billones y el precio de ia
accion cayd desde USE90 a US$0.3 por accidn.

Qué sefiales de gue algo andaba mal no captaron los directores de Enron ?
Existen sefiales similares en oiras empresas ?

Habia varias banderas rojas, y ninguna de ellas eran sélo para Enron. Bn este
caso los altos ejecutivos realizaron transacciones entre miembros de ia Fecha de
creacion administracion v firmas externas o afiliadas, cualqwera de las cuaies
podia proporcionar la oportunidad para que obtuvieran beneficio personal. El
probiema es que es muy dificll de probar si las transacciones fueron o no legitimas
para l0s intereses de la empresa vy la comunidad. Los directores deben considerar
si hay una razén sustentable de negocios para que la empresa realice tal tipe de
transacciones. Y si fuera necesano, se puede oblener consejo legal externc, v
cerciorandose de que las condiciones de la fransaccién se revelan de manera
ransparente y simpie en la Memoria, balances trimestrales vy en la Ficha
Estandarizada Contable Unica (FECU), que se envia periddicamente a la
Superintendencia correspondiente.

Otra bandera roja fue un aumento en &l financiamiento a través de contratos de
arrendamiento o con entidades de propdsito especial, para esconder cuan




apalancada con deuda exgible estaba la compafia. En definitiva era una
advertencia clara de que la compafia estaba sobre endeudada. Resulta
conveniente a los direciores solicitar al gerente que proporcione un resumen
trimestral de todos los compromisos financieros registrados tanto dentro como
fuera del balance, junto con informacion de las fuentes previstas para asumir
dichos compromisos.

Finaimente, es necesario solicitar ai gerente que proporcione un andlisis financiero
de la compafiia, con el cual se pueda comparar diversos indicadores, taies como
deuda a patrimonio, liquidez y rentabilidad, con otras empresas de su industria. Si
hay desviaciones relevantes se tiene que preguntar por qué.

Y los derivados financieros 7

Hemos visto importantes pérdidas en el pasado en empresas de alto prestigio
mundial. En la actualidad las empresas usan instrumentos derivados (contratos
financieros que se ‘derivan’ de activos mas reales, fisicos o financieros) atn mas
complejos, para manejar toda ciase de riesgos, desde factores climaticos hasta
fluctuaciones de tasas de interés y monedas, y los balances deben reflejar las
respectivas variaciones de valor de estos compromisos en forma oportuna.

La valorizacion de los derivados y otros instrumentos financieros, que no tienen un
mercado de transacciones activo, puede ser compleja. Estas valoraciones podrian
también ser una manera de manejar las utilidades, si no hay controles apropiados.,
Para evitar tal situacién, los directores deberian cerciorarse de que: {1) la
comparia tenga actualizadas las normas escritas de politicas para la
administracion de riesgos, los procedimientos, y los controles internos en vigencia;
(2) los controles intemos incluyan las saivaguardias suficientes, tales como la
adecuada delegacion de responsabilidades, para prevenir que cualquier persona
de la compaiiia pueda ejecutar transacciones o registros contables impropios; y
(3) la empresa haya establecido razonables y sustentables metodologias, que
midan consistente y periddicamente el valor de mercado de los derivados e
instrumentos financieros. ‘

Ei directorio deberia estar bien asesorado a través de ios auditores independientes
u otros expertos, para evaiuar las politicas y controles de este complejo tema.

Cudl es el mensaje del caso Enron a miembros de un Comité de Auditoria ?

Sin duda Enron se esté convirtiendo en un caso emblematico para los comités de
auditoria. Aunque no podemos prejuzgar la gestién del comité de auditoria de
Enron, su experiencia nos muestra que ellos deben tener en consideracion varios
aspectos.

Cada miembro del comité necesita esiar financieramente competente parg
entender el balance y las respectivas notas de la comparia. También los
miembros del comité de auditoria deben: conocer las recomendaciones de la




Superintendencia con respecto de las normas contables, para examinar de cerca
las transacciones significativas, especialmente aquellas que pueden cambiar la
estimacion de utilidades para el trimestre o afio. Preguntar al gerente de finanzas
y ai auditor externo, si ias transacciones se registran en el balance de acuerdo a
los mas altos estandares que se podria usar, y si no, por gué no.

Parece que en muchas ocasiones sl Comité de Auditoria encuentra tarde los
problemas ?

Eso en general es efectivo. El comité de auditoria ha side notificado por el auditor
independiente, de las debilidades significativas en los controles pero, después de
que ia revision se hizo é que los problemas surgieron, Ademas, se han visio casos
donde el auditor ha identificado debilidades en los controles internos que, por
dudosas razones, no fueron notificadas al comité de auditoria. Yo alentaria al
comité de auditoria a obtener un compromiso anual formal del gerente general y
del gerente de finanzas, de que la compafiia tiene adecuados controles internos y
operan efectivamente. Solicitaria también que el auditor externo proporcione &l
comité de auditoria todos los comentarios que tenga respecto de los controles
internos de la emprasa. El mensaje debe ser claro: "Aqui no queremos sorpresas!”

Es importante que el comité de auditoria y el auditor externo tengan las lineas de
comunicacion abiertas y una definicion clara de que el auditor externo trabaja para
el comité de auditoria.

Esta tardia reaccion también caracterizo a las agencia de clasificacion de riesgo,
cabe sefialar que en octubre 2001 dieciséis de los diecisiete analistas mas
prominentes de Wall Street oforgaron ia calificacidén de "comprar’ a las acciones
de Enron.

Enron también levantd el tema del pago de honorarios por servicios de
consultoria a la empresa auditora. Qué pasa con este ?

Ciertamente. en esle caso los honorarios por servicios de auditoria fueron el afic
pasado de US$ 25 millones, que se suman a otros US$ 27 millones de asesorias
diversas. El asunto es que si cualquiera de esos servicios extras afectaban o no la
independencia del auditor externo. Es recomendable que el comiié de auditoria
pre-apruebe tales servicios. ‘

Un gerente de finanzas puede preguntar come contabilizar apropiadamente una
transaccion especifica, y es bueno que obtenga la opinidn del auditor externa en la
fecha mas temprana posible. Pero a veces al auditor externo se le solicita ayudar
en el disefio de la estructura de alguna transaccion, de una manera gue reduciria
el nivel de transparencia hacia los inversionistas, los financistas, los clasificadores
de riesgo y otros. Transparencia que se orienta a revelar al mercado informacién
en forma simpie y no diseflada para evitar responsabilidades de los ejecutivos de
la empresa ante terceros.
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Por su parte, la Superintendencia chilena estd permanentemente analizando la
periddica informacion financiera de las empresas bajo su supervision, algunas de
estas han tenido que rehacer sus balances trimestrales o anuales. Cualquiera de
esos directorios ha sido afortunado al evitarse un pleito con terceros afectados.

Qué significara el caso Envon para los auditores ?

Es evidente que las empresas de auditoria han perdido la confianza de algunos
accionistas. Esto no es solo por el caso Enron: Ha habido una sucesién de
compafiias americanas donde [0s auditores externos no hicieron bien su trabajo.

Me parece que los auditores externos estardn haciendo algunos cambios
fundamentales en cémo hacen sus revisiones, para la aprobacién de los balances
del 2001.

La leccion fundamental agui es que se pueden tener toda las reglas contables que
se pueden escribir, desarrollar nuevas regias para contabilizar ias entidades de
propésitc especial o para la valorizacién de derivados y requerir gran
transparencia de ia métrica de ias variables financieras o de las transacciones con
partes relacionadas. Pero al final, ninguna regia seré suficiente, si los altos
ejecutivos juegan con los numeros y “cocinan” 10s resultados para el balance v, los
auditores externos nc identifican gue se estd cocinando y si el “plato” sera
comestible para los inversionistas y los mercados.

Por qué se habla en EEUU de que este caso tiene implicancias politicas?

“The New York Times” publicd un informe, en el que afirmaba que de los 248
senadores y representanies que investigan el casc Enron en diferentes
comisiones pariamentarias, 212 recibieron subvenciones de Enron para sus
campafias eleclorales. Mas grave adn, 43 de los 57 miembros de la Comision
Federal de la Energia, el organo independiente que regule el sector eléctrico,
recibieron donaciones de la firma.

Las relaciones entre Enron con los sucesivos gobiernos y en particular ahora con
el de Bush, hicieron posible que el vicepresidente Cheney recibiera en privado en
seis ocasiones el aflo pasado a los mas altos directivos de Enron. Esta empresa
aporté 600.000 délares a ia campafia de Bush y financid también la del fiscal
Ashcroft, que se ha visto obligado a autorrecusarse en la investigacion abierta por
la Casa Blanca.

Qué paséd con el fondo de pensidn de os trabajadores de Enron 7
Enron expuso ofro problema del Mercado americano: ia creciente vuinerabilidad

de los trabajadores cuando sus ahorros para jubilacidn y retiro, estén asociados &
un plan de contribucion come el 401(k) de su legisiacién, donde la empresa aporta




al fondo de retiro dei trabajador sus acciones si el tfrabajador aporta dinere de su
remuneracion.

Los 2.000 trabajadores quedaron desempieados y practicamente sin fondo de
pensién.

Por otra parte los inversionistas institucionales v fondos de pension, gue fenian
invertido recursos de terceros (entre ellos trabajadores) en Enron, vieron
deteriorado su patrimonio.

En Chile, ia transparente y profesional politica de inversién de las AFP, sumada a
la estrecha regulacion gubernamental, mitiga las posibilidades de gue la cartera
de inversiones pueda verse afectada por una dréstica caida de valor. Esto es
desde marzo particularmente importante, pues diversos agentes financieros
podran administrar los fondos de ahorro previsional voluntario (APV), que
invertiran en acciones y bonoes de empresas, entre otros.

Qué pueden aprender los direciores de empresa del caso Enron ?

iJna leccion importante es que debemos entender el negocio, la estrategia, los
resultados financieros de fa compafia y los indicadores claves para medir el
desempefio y formarse una idea de cémoe estd evolucionando la empresa en el
mercado. La excelencia en las practicas de gobiermno corporative es critica para
asumir la responsabilidad e integridad de cuaiquier compafiia, y esto requiere de
directores competentes, informados, activos e independientes.

Los directores independientes no deben tener vinculaciones econdmicas con la
compaiiia u otros conflictos de interés que puedan afectar su independencia. Asi
como los directores no deben involucrarse en la gestion cotidiana de la empresa,
para lo cual se delega alribuciones ai equipo gerencia. Tampoco pueden actuar
timidamente en el directorio y su responsabilidad es hacer las preguntas dificiles a
los gerentes. Y si después de hacer esas preguntas, no se guedan comodos con
las respuestas que oblienen, entonces se debe considerar el buscar asesoria o
consejo fuera de [a empresa.

Recordemos que las amplias responsabilidades que la Ley de Sociedades
Andnimas vy Ley de OPAs establecen para los directores, esian garantizadas en
beneficio de potenciales afectados con el patrimonio personal v prestigio
profesional de cada director.

En resumen

El fiasco de Enron es la consecuencia de al menos cuatro graves errores de
terceros.




7 El primero, un vacio en la legislacion bursétil estadounidense, que permitid
radicar el endeudamiento de Enron en socisdades instrumentales de propésito
especifico, que no fueron consideradas en el balance consolidado, por o que
el mercado no podia conocer su verdadera situacion financiera.

7 El segundo error fue en el marco legal de la desregulacion del sector eléctrico
en EEUU, que no puso razonables restricciones & inversiones en derivados
financieros.

7 El tercer error fue de la empresa auditora, los bancos de inversiones v las
agencias de calificacidn de riesgo, que no dieron sefiales oportunas de alerta,
dejando en evidencia la inadecuada capacidad de reaccion de estas firmas.

7Y el cuarto error es el alto nivel de relacion que se observaba desde 1985 entre
las autordades de gobierno y politicos de todos los sectores y Enron, lo que
contribuyd & potenciar la caracteristica arrogancia de los ejecutivos de esta
empresa freme al mercado.

En definitiva, las cuipas de Enron son consecuencia directa de la conducta no
ética de sus altos directivos y su falta de honesta transparencia, gque es crucial
para el trasfondo de confianza que sustenta las operaciones en el mercado de
capitales. :

Eric Abrahamson, profesor de la Escuela de Negocios de Columbia, pubiicd
recientemente un articulo en la Harvard Business Review, en el que decia que las
empresas deberfan intentar fograr una “estabilidad dinamica” en lugar de un
cambio radical. “La estabilidad dindmica es en esencia un proceso continuo de
cambio relativamente pequefio, que invelucra la reconfiguracién de las practicas v
el modelo de negocios existente, mas que ia creacién de uno radicalmente nuevo.

Parece que e! secreto de los positivos resultados a iarge plazo, es que gente
mentalimente sana, disciplinada v ética, se comprometa con un modeio de negocio
estructurado y coherente, lo que resulta en una actuacién efectiva en el mercado.
LO clerto es gue las organizaciones de éxilto necesitan encontrar su propia
combinacidn  de  creatividad vy control,  revolucibn  y  evolucién.
Teodoro Wigodski

Ingeniero Civil Indusirial de o Universidad de Chile

MBA de Loyola College, USA
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