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	Los procesos de liberalización deben tender a incrementar la competencia en los mercados mediante el aumento de sus participantes y de la transparencia de la información. Para garantizar estas condiciones es necesario establecer una nueva regulación, que garantice el libre acceso de los operadores, supervise su seguimiento y sancione al que no cumpla sus condiciones. 

	

	El caso Enron es, sin duda, un hecho económico que nos debe invitar a la reflexión sobre sus causas y efectos. De la información conocida hasta ahora puede extraerse ya un ilustrativo ‘cuadro de situación’ sobre las causas por las que la séptima compañía norteamericana –y uno de los mitos más espectaculares en la Bolsa de Nueva York– ha entrado en suspensión de pagos produciendo la ruina de trabajadores y accionistas.

Se trata de una empresa productora y comercializadora de energía eléctrica que, aprovechando la liberalización de este mercado en Estados Unidos, inicia su actividad como ‘creador de mercado’ de energía, diversificándola posteriormente a otros heterogéneos sectores como telecomunicaciones, banda ancha, materias primas, pasta de papel, etcétera.

La compañía alcanza tal éxito en esta actividad que, según detallan sus cuentas anuales del año 2000, llega a obtener de estos últimos más del 60% de su beneficio neto. De hecho, el título de su informe anual del año 2000 era Creciendo en mercados volátiles.

Hay que tener presente que, independientemente de cuál sea el producto subyacente (energía eléctrica, banda ancha...), la actividad de ‘creador de mercado’ es una actividad puramente financiera sometida a unos riesgos y volatilidades muy distintos a los que conlleva la producción y comercialización de energía eléctrica.

Llama por ello la atención que esta actividad no estuviese sometida a supervisión por un organismo independiente. Esta contradicción, una empresa energética haciendo de intermediario financiero sin supervisión, es una de las principales causas del fallo del modelo de negocio de Enron, que la condujo a intentar evitar mostrar explícitamente en sus balances, aunque sí en las notas de ellos, el elevado volumen de financiación externa que necesitaba para financiar su actividad como ‘banco’.

Para ello, utilizó, como miles de empresas en Estados Unidos, las llamadas entidades de propósito especial, que están reconocidas legalmente por la normativa en aquel país. A través de estas entidades, Enron se endeudaba y les cedía activos que eran financiados por los recursos captados mediante deuda externa, sin que figurasen en los balances de Enron, aunque sí en las notas de la memoria, ya que la normativa americana permite su no consolidación.

Parece ser que en muchas de ellas los accionistas eran altos ejecutivos de los bancos de negocios que las diseñaban. Sobre una de éstas, en la que se habían aparcado pérdidas por importe de quinientos millones de dólares, existía un compromiso no registrado de recompra de las acciones que se ocultó al consejo de administración y a los auditores.

Adicionalmente, el complejo entramado financiero se sostenía en base a cláusulas de garantía (desglosadas en las cuentas anuales), basadas en el rating crediticio y el precio de las acciones de Enron.

En febrero del año 2001, las acciones de la compañía cotizaban con un PER 90 y Enron mantenía la máxima calificación crediticia de las agencias de rating, a pesar de ser un negocio de enorme volatilidad y riesgo. Pero la evolución de los precios de los productos sobre los que Enron había tomado posiciones (principalmente banda ancha) fue muy negativa en el año 2001, lo que provocó que el modelo de negocio de Enron comenzara a desmoronarse.

De hecho, antes del anuncio por parte de su presidente Kenneth Lay (cuando ya había vendido sus acciones y opciones), de que se iban a modificar los estados financieros de los últimos años, introduciendo las pérdidas de quinientos millones de dólares no registradas, la acción ya había perdido el 90% de su valor.

Dicho anuncio inicia una espiral de desconfianza que tiene como consecuencia la ruptura de la fusión pactada con Dynegy y la rebaja de la calificación de la deuda de Enron por parte de las agencias de rating, que la sitúan al nivel de los bonos basura en una semana, provocando el vencimiento anticipado de los créditos y la suspensión de pagos.

Cuando todas las investigaciones en curso acaben, podremos conocer mejor las responsabilidades de los diferentes actores (administradores, reguladores, auditores, analistas, agencias de rating, bancos de negocio, etcétera), pero parece evidente que lo que se ha producido es un fracaso de los mecanismos de regulación de mercados y supervisión de la información financiera en USA, pues, como vamos conociendo estos días, múltiples compañías siguen utilizando los mismos mecanismos de Enron, ya que eran legales.

Vistas las cosas desde el Viejo Continente, el gran factor tranquilizador es que aquí, en Europa, ese caso, sencillamente, no habría podido ocurrir –salvo ilegalidad manifiesta y denunciable– puesto que la práctica y la normativa contable no admitirían, por ejemplo, esos ‘desgloses’ del riesgo real o porque un fondo de pensiones no podría tener ni de lejos semejante concentración de riesgos en acciones de la propia compañía.

Por tanto, no hay que sacralizar todo lo que se hace en Wall Street o en la SEC puesto que, en España, la normativa vigente hubiera obligado a consolidar las entidades de propósito especial y habría impedido que los fondos de pensiones de los empleados de Enron se arruinasen y, en el campo concreto de la auditoría, nuestro marco de supervisión de la profesión con el ICAC es precisamente el modelo que ahora se quiere implantar en Estados Unidos.

En España, que ha atravesado momentos de serias dificultades empresariales –recuérdese la crisis bancaria o la situación financiera de algunas empresas eléctricas tras la moratoria nuclear–, la colaboración de auditores y reguladores y la sensatez de las propias compañías para afrontar con transparencia su situación real ha conducido a unos mecanismos de supervisión y a una ortodoxia contable que ha evitado muchos sobresaltos.

Y ahora no es Europa sino Estados Unidos, la primera economía del mundo, la que debe aprender de esa dura experiencia para salvar la situación de desconfianza y temor que han generalizado casos como el de Enron.


