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1. Introduccién

La suspension de pagos de la empresa nor-
teamericana Enron ha constituido uno de los
hechos mas destacados del panorama econoé-
mico y financiero del mundo desarrollado en el
Gltimo trimestre de 2001. Los diversos aspectos
que confluyen en el caso aseguran que el de-
bate continuara a lo largo de 2002. Aunque la
bancarrota de esta empresa no haya generado
ninguna crisis sistémica, ni siquiera una crisis
en el sector financiero o en el sector de las em-
presas del sector energético, se han puesto de
manifiesto numerosas debilidades que afectan
a la economia corporativa y a los mercados de
valores norteamericanos que exigen que se re-
flexione sobre lo acontecido y que se articulen
diferentes cambios. La credibilidad del funcio-
namiento de los mercados de valores ha que-
dado en entredicho, y este factor es de vital im-
portancia para el sistema financiero. Las empre-
sas solo pueden apelar a la financiacién a traves
de los mercados de capitales si cuentan con la
confianza de los inversores. Estos estan dis-
puestos a ceder su ahorro a empresas en las
que confian, a partir de la informacion financiera
que ponen a disposicion del publico. En el
mismo sentido, los inversores estan dispuestos
a participar en mercados organizados cuyas re-
glas aseguran que las empresas que cotizan en
ellos publican de forma oportuna, clara, veraz y
completa toda la informacion que sea impor-
tante. En Gltima instancia, la confianza de los in-
versores en los mercados depende de la que
tengan en sus supervisores, ya que éstos son
los garantes de que se cumplen las normas, y
de que los mercados responden al principio de
integridad.

La quiebra de Enron ha podido deteriorar se-
riamente toda esa cadena de confianza en las
diversas instituciones. Los fallos engloban a la
propia empresa por no proporcionar la informa-
cién de forma correcta ni completa ni a tiempo,
a la firma que auditd sus cuentas por no descu-

brir o denunciar el hecho, a las empresas califi-
cadoras de riesgo y a los bancos de inversion
por no anticipar el deterioro crediticio, a los ana-
listas por recomendar inversiones sin tener la vi-
sién completa de la entidad, y a los superviso-
res del mercado por no realizar las comproba-
ciones suficientes de forma anticipada. La
conclusion es que el funcionamiento actual del
mercado de valores norteamericano tiene ele-
mentos de ineficiencia que es necesario corre-
gir. También parece que es necesario revisar los
principios de contabilidad aceptados y la aplica-
cién que se hace de ellos, puesto que, o bien el
primer caso, o bien en el segundo, podemos en-
contrarnos con una discordancia con la realidad
econdmica y financiera

Existen dos puntos principales a considerar
ala hora de analizar el caso Enron: uno consiste
en determinar qué es lo que fallé y quien es el
responsable de que esto sucediera; el segundo
se refiere a las medidas que es necesario adop-
tar para que no se repitan situaciones pareci-
das. Tanto la Comision del Mercado de Valores
Americana (SEC), como el Gobierno y el Con-
greso norteamericano han hechos publicos sus
andlisis y propuestas de medidas regulatorias y
legales.

Las tres principales reformas que se han pro-
puesto son:

— la comunicacién al publico de la informa-
cién societaria.

— la supervision de la profesion contable.
— el sistema de gobierno corporativo.

En este articulo se van a repasar, en primer
lugar, los hechos conocidos sobre el tema, para
entrar a comentar los diversos elementos cuya
actuacion puede haber sido discutible. En cada
uno de estos aspectos se analiza brevemente
su importancia y se sefalan las vias de reforma
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propuestas tanto por la SEC como por el go-
bierno norteamericano.

2. Cronologia de los hechos

Enron era una empresa de energia, cuyo ori-
gen se remontaba a principios de los afios
ochenta, cuando era simplemente un concesio-
nario de un gaseoducto que se fusioné con otro.
En la actualidad su cuota en la comercializacién
de gas y electricidad en Estados Unidos se si-
tuaba en el 20 por 100. Ademas, en menos de
20 anos se habia convertido en una de las ma-
yores empresas mundiales de comercializacion
de energia. Sus ingresos se multiplicaron por 20
alcanzando los 100 mil millones en 2000, valo-
randose sus activos en 23 mil millones de dola-
res.

Muchos de los analisis de la caida Enron se-
nalan como causa principal su incursién en acti-
vidades de "nueva economia", como la provi-
sion de servicios de internet, o en otras activida-
des permitidas a raiz de la desregulacién del
sector de energia que ha abierto a las empresas
generadoras nuevas areas, como son el nego-
cio de distribucion minorista o la negociacion de
contratos de provision de energia.

La desregulacion habia llevado a la industria
de energia norteamericana a explorar caminos
empresariales que implicaban, por una parte
una convergencia entre los distintos sectores
de la energia -hidrocarburos, gas, electricidad y
servicios de distribucion~, y por otro, la realiza-
cion de actividades relacionadas con la gestion
del riesgo inherente a la volatilidad de los mer-
cados desregulados. Esta percepcion hizo valo-
rar muy positivamente la incursién de Enron en
nuevos campos.

Con la desregulacion del sector energético,
Enron se habia propuesto convertirse en una
empresa universal. Segln declaraciones de su
presidente, las tradicionales empresas energéti-
cas se verian abocadas a desintegrarse en bus-
queda de pequenos nichos de mercado. Pero
cabe la sospecha de que esta introduccion en
nuevos negocios escondiera la realidad de que
su estrella en el sector energético puro estaba
declinando. Desde 1995 los ingresos en la ges-
tion de gaseoductos, y en exploracién de hidro-
carburos y de gas estaban disminuyendo. Ade-
mas, recientemente también se estaba obte-
niendo una menor rentabilidad por los ingresos

extraordinarios. Los ingresos crecieron en 10
mil millones de dolares en 1999 y en 60 mil mi-
llones de dolares en 2000; sin embargo, los be-
neficios antes de impuestos aumentaron mil mi-
llones de dolares en 1998 y menos de 500 millo-
nes en 1999 y en 2000. La rentabilidad sobre el
capital fue so6lo un 6.6 por 100 en 2000, menor
que la de sus competidores. El declive de sus
resultados en el negocio energético fue com-
pensado por Enron por una mayor participacioén
en la actividad de negociacién: si en 1996 |a to-
talidad de sus ingresos procedian de la activi-
dad energeética, en 2000 sélo representaban un
20 por 100, siendo el 80 por 100 resultado de
sus actividades de negociacion.

Enron comenz6 a registrar fracasos tanto en
su actividad tradicional como en algunas de las
nuevas iniciativas emprendidas. Muchos de
esos fracasos se produjeron a lo largo de 2000 y
especialmente a principios de 2001. Un pro-
yecto que tenia con una empresa de energia
hind(, Dabhol, que existia desde hacia diez
anos, se termind cancelando, no avanzo el pro-
yecto sobre Wessex Water en el Reino Unido, y
fracaso su introduccién en el negocio de las te-
lecomunicaciones de banda ancha, que se llevd
por delate 1.000 millones de ddélares en 2001.

Suintento de entrada en el mercado de elec-
tricidad minorista tampoco prosperé. Este vino
de la mano de la liberalizaciéon que permitié la
entrada de nuevos oferentes en el estado de Ca-
lifornia a partir del 1 de abril de 2001. A pesar de
una campanfa inicial fuerte para captar clientes,
a finales de abril Enron desestimé su entrada
como oferente de electricidad a los consumido-
res, aungue mantuvo su oferta a clientes indus-
triales y de negocios. La justificaciéon dada fue
que los recargos impositivos que se imponia a
los clientes para pagar las cargas de inversio-
nes fallidas de empresas publicas en el pasado
impedian recuperar beneficios hasta pasado un
tiempo. Esta cuestién ha llevado a otros provee-
dores de energia minorista a ofrecer junto a la
factura eléctrica otros servicios, como por ejem-
plo acceso a internet o TV por cable. Aunque no
es el origen de los problemas de Enron, se han
levantado diversas voces criticando la forma en
que se hallevado a cabo la desregulacién de los
mercados de energia en los Estados Unidos.

Donde parecia que iban mejor los negocios
era en el area de negociaciéon de contratos.
Enron ha sido uno de los mayores participantes
en el negocio de contratos de energia (gas y
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electricidad) y de derivados en energia, donde
ha reconocido que tenia una cartera de 21 mil
millones de délares. También recientemente se
habia introducido en la negociacion de deriva-
dos financieros puros. Las operaciones que
hizo a través de sus "vehiculos de propdsito es-
pecial’, le convirtieron en uno de los principales
proveedores de financiaciones estructuradas,
como las obligaciones colateralizadas o los va-
lores de titulizacion de activos. Alrededor de un
28 por 100 de los ingresos por accion de Enron
en 2000 provinieron de ganancias por ventas de
activos titulizados, en gran parte a terceras enti-
dades relacionadas con Enron. Hay que anotar
también que en muchos de esos activos iliqui-
dos, las valoraciones del precio justo eran reali-
zadas por el propio Enron, de forma discrecio-
nal.

Una serie de movimientos personales a lo
largo de 2001 pusieron de manifiesto la existen-
cia de problemas en Enron. En julio de 2001 el
director financiero, que era el gestor de unas en-
tidades de proposito especial creadas anos an-
tes, dejo su posicidn en éstas y vendio su parti-
cipacion a otro director no ejecutivo de Enron
que, justo antes de la transaccion, abandono la
empresa. En agosto de 2001, el presidente y
consejero delegado de Enron dimitid por razo-
nes personales y reconocié presiones debido a
la caida de la cotizacién de la compania.

La evidencia sobre la realidad financiera de
la empresa se puso de manifiesto dos meses
después. A finales de 2001, en octubre, Enron
anuncio la revision de sus resultados de los Ulti-
mos anos. En primer lugar senal6 que los resul-
tados financieros del tercer trimestre se redu-
cfan en 1,01 miles de millones de ddlares, para
reconocer disminuciones en el valor de algunos
activos, costes y pérdidas asociadas con ciertas
inversiones. Posteriormente, reconocid que su
capital accionarial se reducia en el tercer trimes-
tre en 1,2 miles de millones de ddélares debido a
una operacion que habia realizado la empresa
para recomprar acciones propias, que habian
sido emitidas como parte de las transacciones
realizadas con alguna entidad de proposito es-
pecial creadas. Todos estos ajustes fueron co-
municados oficialmente a la SEC para modificar
los estados financieros publicados y otra infor-
macién previamente registrada.

A principios de noviembre, el consejo de
Enron decidi6 iniciar un proceso de venta de la
empresa a Dynergy, un pequefo competidor.

No obstante, a los pocos dias se anuncio el ven-
cimiento de un préstamo de 690 millones de do-
lares. Y, adicionalmente, Enron anuncié que
existian otras deudas cuyo repago podria acele-
rarse en caso de que su calificacion crediticia
descendiera. Ademas, comunico que estaba
acometiendo un plan de reestructuracion que
afectaria negativamente a los resultados del
cuarto trimestre. A finales de noviembre, tuvo lu-
gar la rebaja de la calificacion crediticia por va-
rias agencias. Dynergy se sali6 del acuerdo de
compra denunciando fallos e inexactitudes en la
informacion presentada, y Enron presentd sus-
pensién de pagos el 2 de diciembre.

Las transacciones escondidas en empresas
asociadas.

Un asunto crucial para la valoraciéon de
Enron fue la generacion de transacciones con
empresas participadas para mejorar los resulta-
dos contables. Esta decision, en principio, se
explicd como la creacion de mecanismos de co-
bertura para diversas transacciones realizadas
con contratos de energia o con inversiones en
sectores de riesgo elevado, como los proveedo-
res de intenet.

Sin embargo, tras la caida de Enron se puso
de manifiesto que el proposito de la creacion de
las empresas participadas fue la mejora de los
resultados financieros de Enron. Las empresas
fueron: Chewco, LUM1 y LUM2.

LAS EMPRESAS DE PROPOSITO ESPECIAL

FECHA DE EMPRESA/ INCREMENTO DE
CREACION VEHICULO INVERSIONES BENEFICIOS

405 millones

Diciembre 1997 Chewco JEDI dolares
102 millones

Junio 1999 LMt /Swap Sub Rhythms dolares
1077 millones

Octubre 1999  LJM2/Raptors  TNPC y otras dolares

Fuente: BIS (2001).

Chewco se creo en diciembre de 1997 para
sacar del balance de Enron a la "Inversion de
desarrollo de la energia conjunta" (JEDI). LUM1
se cred en junio de 1999, con el fin de crear, a su
vez, un "vehiculo especial® (Swap Sub), utilizado
como cobertura (mediante opciones put) para
proteger a Enron de unas inversiones en un pro-
veedor de internet, Rhythms. LUM2(1) se cred a
finales de 1999 para crear cuatro vehiculos es-
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peciales (Raptors), que también servian de con-
trapartida para cobertura de transacciones que,
a su vez, eran cobertura de varias inversiones,
entre ellas TNPC, una compania de suministro
de energia.

El problema es que ninguna de estas empre-
sas asociadas era independiente de Enron, sino
que ésta estaba detras de su viabilidad. Asi,
desde el punto de vista contable, Chewco nece-
sitaba que accionistas externos tuvieran una
participacion en el capital de unos 12 millones
de dolares. Esta patticipacion estaba financiada
por Enron, préstamo que a su vez estaba asequ-
rado por un colateral de Enron de 6,6 millones
de ddlares en efectivo. Es decir, todo el riesgo
permanecia en Enron. Enron sostenia también
tanto a LUM1 como a LIM2, proporcionandoles
Sus propias acciones y opciones. Con éstas, las
asociadas capitalizaron Swap Sub y las inver-
siones Raptors, con lo que la viabilidad de LIM1
y LUM2 dependian del valor de las acciones de
Enron. Y el vehiculo utilizado como cobertura de
las inversiones de Enron en TNPC estaba ba-
sado en "warrants" de Enron sobre TNPC, con lo
cual la cobertura era nula.

Los resultados de estas empresas al princi-
pio no eran demasiado importantes para Enron.
No obstante, en el afio 2000, cuando los merca-
dos experimentaron una subida moderada,
Enron registré un movimiento espectacular (72
por 100) que reflejaba los magnificos resultados
(27 por 100 de subida). Este dato, sin embargo,
habia sido posible gracias a que Chewco y
LJM1 sirvieron para esconder las pérdidas de
las inversiones en JEDI y en Rhythms. Teniendo
en cuenta estas inversiones, los resultados de
Enron s6lo hubieran crecido un 8 por 100 en
1999 y la deuda hubiera aumentado en unos
700 millones, quedando en 8.8 miles de millo-
nes de ddlares.

Para el ano 2000, Enron informé de unos re-
sultados con un 10 por 100 de aumento, que
tampoco reflejaba las pérdidas de sus asocia-
das. En ese ano tuvieron pérdidas elevadas las
inversiones agrupadas en LJM2.

Durante el ano 2001 la situacién empezé a
cambiar. Primero fue la cotizacion bursatil y pos-
teriormente fue la constatacion de que las inver-
siones de las asociadas no podian seguir soste-
niéndose. Enron anuncié que las pérdidas de
LJM2 implicaban una reduccién en los resulta-
dos de 2000 de 544 millones de ddlares y de 1.2

miles de millones de délares en el capital social.
Adicionalmente, se anuncidé que se estaba ha-
ciendo un ajuste a la baja de los resultados acu-
mulados desde 1997 de 591 miles de millones
de dolares debido a las pérdidas escondidas en
Chewco y en LUMT,

La cuestion es que, dado que el riesgo finan-
ciero permanecia en Enron, esta empresa hu-
biera debido consolidar sus cuentas con las
asociadas. Tanto la empresa auditora como el
banco de negocios que proporciond financia-
cién, como el organismo supervisor, comparten
responsabilidad por la falta de diligencia en po-
ner de manifiesto esta situacién. La no consoli-
dacion actué como una ocultacion de pérdidas
de Enron, es decir como un falseamiento de la
valoracion de la empresa.

Las acusaciones a las que se enfrenta Enron
son de fraude y de engano en la informacion fi-
nanciera. Aparte de las demandas privadas,
Enron se enfrenta a varias investigaciones
abiertas por la SEC, cuatro por diversos comités
del Congreso, y otras por el Departamento de
Trabajo y por el Tribunal de Justicia de Estados
Unidos.

También puede haber acusaciones de infor-
macion privilegiada ya que, a la vez que Enron
estaba vendiendo valores al mercado, los altos
ejecutivos estaban deshaciendo sus posicio-
nes. La empresa auditora Andersen también se
enfrenta a diversas investigaciones. La cuestion
era que Enron habia pasado de tener su princi-
pal operativa en la energia a ser un actor de
peso en el sector financiero. Como tal, estaba
fuera de la supervisién financiera y en ese caso
el papel de los auditores habria sido crucial.

3. El papel de los supervisores financieros

De formaindependiente a la responsabilidad
que deba afrontar la propia empresa, el orga-
nismo regulador de los mercados de valores
norteamericano, la Securities Exchange Com-
mission (SEC) ha sido cuestionado por tres mo-
tivos: (i) la falta de percepcion de la, al menos
parcialidad cuanto no inexactitud, de la informa-
cion registrada y comunicada al publico; (i) la
aceptacion de normas contables inadecuadas
para reflejar la realidad de las operaciones reali-
zadas, y (iii) la exencion de la supervisién de la
empresa de energia a pesar de su caracter inte-
restatal.
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La SEC tiene la responsabilidad de aplicar
las leyes que se refieren a los mercados de valo-
res, cuyo objetivo Ultimo es proteger a los inver-
sores exigiendo que haya una comunicacion al
plblico completa y veraz de toda informacion
que pueda afectar a los valores que se negocian
en los mercados. Garantizar una buena calidad
de la comunicacion publica de la informacion
societaria es la clave para que los inversores
tengan confianza en que las empresas que de-
mandan financiacién estan mostrando su situa-
cion real.

La SEC no interviene aprobando las transac-
ciones con valores. Si la transaccién implica un
grado de riesgo elevado debido a la situacion
delicada de la empresa, lo Unico que puede ha-
cer la SEC es obligar a que la empresa ponga
en claro esos riesgos y proporcione a los inver-
sores toda la informacién financiera necesaria
para que estos tomen sus decisiones con pleno
conocimiento. Al asegurar la transparencia, las
fuerzas del mercado situaran el precio de la
fransaccion en su nivel de equilibrio.

La regulacion actual exige que las empresas
cotizadas registren en la SEC diversa informa-
cién periddica y sobre operaciones especificas,
que es comunicada publicamente. Las normas
existentes respecto a la comunicacion de la in-
formacién financiera societaria han contribuido
a que la situacion real de Enron permaneciera
oculta. Segun muchos criticos del actual sis-
tema (vigente durante 67 anos), en la actualidad
en Estados Unidos las empresas no se plantean
el objetivo de realizar una presentacion de sus
estados financieros que sirva para informar a los
inversores sino, mas bien, se plantean el obje-
tivo de evitar litigios. Las criticas principales se
refieren a la tardanza en el conocimiento de la
informacion y a su falta de claridad.

La regulacion obliga a realizar diversas co-
municaciones al publico con caracter trimestral
o anual y, en ambos casos, la comunicacion se
realiza con bastante posterioridad al cierre del
periodo de referencia. De esta forma la situa-
cidn real de la empresa puede tardar bastante
tiempo en llegar a conocerse por los inversores.
Respecto a la claridad, es una opinién generali-
zada que las comunicaciones publicas de infor-
macién financiera son densas e impenetrables y
no proporcionan una visién clara de la socie-
dad. Ademas, se ha hecho un uso excesivo de
la presentacion inicial de estados incompletos,
dada la posibilidad de presentar posteriormente

correcciones. De esta forma se ofrece al mer-
cado una imagen primera que no corresponde
con la situacioén real de la empresa.

La primera supetrvision de estos documentos
la realiza la Divisién de Finanzas Corporativas
de la SEC, pero no se realiza una revision de
toda la informaciéon que se registra y comunica
al publico ya que se reciben anualmente datos
de 17.000 empresas. Desde 1980 se hace una
seleccién y un muestreo de los documentos
que se revisan. La revision, que se decide por
los especialistas sectoriales del sector al que
pertenece la empresa, puede ser completa (tér-
minos financieros y legales), parcial o se puede
descartar. Para garantizar la integridad del pro-
ceso no se publican los criterios con que se ha-
cen estas revisiones. Si en el curso de la revi-
si6n parece que la empresa ha incumplido la
normativa del mercado de valores, la empresa
pasa a ser investigada por la Division de Inspec-
cién, que puede expedientarla si la informacion
es engafosa o parcial. Dada las criticas levanta-
das por el caso Enron, la SEC ha anunciado que
en el ano 2002 revisara los estados de las em-
presas de Fortune 500.

En relacién con las normas contables, la
SEC trabaja con los diversos organismos priva-
dos que elaboran los estandares de contabili-
dad. Su aplicacién si es revisada por la SEC,
para asegurarse que ha sido correcta y que no
se incumplen las leyes. En el apartado 7 se co-
mentan mas aspectos sobre las normas conta-
bles y las propuestas de reforma.

Otra de las criticas a la SEC se refiere a la
exencion de supervision que decretd para
Enron en relacién a las actividades con sus sub-
sidiarias y afiliadas. En este caso, hay que sena-
lar que la competencia atribuida a la SEC en re-
lacién con las empresas de energia es anacro-
nica y que la SEC ya habia elevado al gobierno
hace tiempo una propuesta de modificacion. La
llamada Ley de Empresas Holding de Servicios
Publicos (PUHCA, de 1935) daba competencias
a la SEC sobre diversas practicas de estas em-
presas, como la emision de activos o la autoriza-
cién para realizar transacciones con empresas
filiales. Las empresas cuya actividad principal
se concentre en un estado esta sometida a los
reguladores estatales y queda exenta de super-
visién por la SEC. Enron era una empresa hol-
ding exenta puesto que su actividad y la de su
subsidiaria dedicada a los servicios publicos,
estaban ambas registradas en el mismo estado.
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Dada esta situacioén, la empresa subisidiaria de
Enron, Enron Power Marketing Inc. (EPMI) pudo
llevar a cabo actividades de marketing sin regis-
trarse en la SEC. Respecto a esta regulacion, no
parece que haya sido el origen de muchos de
los problemas registrados por Enron, aunque lo
gue ha puesto de manifiesto es la falta de ade-
cuacion de la Ley PUHCA a la situacién actual
de las empresas energéticas, y ha dado mas
fuerza a la propuesta de la SEC de modificarla
radicalmente y transmitir las competencias re-
gulatorias en este terreno a la Comision Federal
de Regulacion de la Energia.

Para obviar los dos problemas principales de
la informacion financiera (retrasos y oscuridad
informativa), la SEC ha sefalado los principios
que guiaran las modificaciones que son nece-
sarias en la regulacion:

— La comunicacioén al publico de la informa-
cion financiera debera realizarse en base "conti-
nua"y no s6lo mediante comunicaciones en pe-
riodos tasados. Las empresas deberan propor-
cionar actualizaciones de la informacion en el
momento en que se produzca ("real time").

— La informacion no soélo debera ser histé-
rica, sino proporcionar una imagen actual, y dar
las claves de la evolucidn futura de la empresa.

— La informacion deberé ser presentada de
forma clara, evitando confundir o desviar la
atencion de los inversores y de los pensionistas
que tienen sus rentas futuras vinculadas a las
empresas.

— Deberé identificarse, por parte de las pro-
pias empresas y por los auditores, aquellos
principios contables que sean criticos, sobre los
que dependa la situacion financiera de las em-
presas y que supongan las evaluaciones mas
complejas, subjetivas o ambiguas.

— Los principios contables deberan reflejar
la realidad econémica, por lo que el proceso por
el que se revisan, proponen y aceptan debe ser
mas rapido.

— Las empresas y los auditores deberan
buscar el asesoramiento de la SEC de forma an-
ticipada en temas contables complicados, de
forma que se puedan prevenir eventuales pro-
blemas.

— El sistema de autorregulacion de la profe-

sion contable, deberd completarse con una su-
pervision reglada.

4, Lainformacién financiera

La responsabilidad primera de que la infor-
macion financiera proporcionada al mercado
sea completa, fiable, veraz y sea publicada con
rapidez corresponde a las propias empresas
que acuden a los mercados de capitales.

Como la mayoria de las regulaciones de
los mercados de valores de los paises desa-
rrollados, la normativa americana exige que
la informacion publica de las empresas coti-
zadas no contenga errores u omisiones de
cuestiones sustantivas que la hagan perder
valor. Esta obligacién va acompanada de una
regulacion pormenorizada de los principios
de contabilidad y de la forma en que debe
realizarse la comunicacion publica de la in-
formacion, que garantice unos estdndares de
veracidad, completitud y comparabilidad de
las cuentas. La normativa prohibe, entre otras
cosas, una comunicacion incompleta o con
defectos significativos. A pesar de ello, cada
vez son mas frecuentes las revisiones conta-
bles, y hay mas fallos en la auditorias y en las
empresas.

Estas practicas pueden estar reflejando dos
situaciones: o una complejidad creciente em-
presarial y financiera, cuyo tratamiento contable
no esta suficientemente desarrollado, o una
practica fraudulenta para esconder la realidad
de las empresas. Nunca sera posible disenar
unas reglas de informacion que impidan con-
ductas fraudulentas, pero parece evidente que
se deben revisar las reglas actuales. La SEC,
como se ha comentado en el apartado anterior,
ha publicado su intencion de examinar y mejo-
rar tanto el sistema de informacion financiera y
sus mecanismos de comunicacién al mercado,
como el procedimiento de establecimiento de
estandares de contabilidad.

Pero ademas, la SEC se ha encargado de re-
cordar a las empresas unos principios que de-
ben estar presentes en la elaboracién de la in-
formacion publica:

a) La comunicacién publica de la informa-
cion financiera corporativa debe tener un conte-
nido adecuado y proporcionar al inversor todo
lo que éste deba saber.
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El objetivo es que los inversores tengan la in-
formacién necesaria para que puedan llegar a
ver la empresa como si fuera "a través de los
ojos de los gestores". Para ello, a parte de los
datos que se proporcionan en los estados finan-
cieros, se debe realizar una presentacion que
permita la comprension de la realidad de la em-
presa. Asi, especificamente se recomienda que
las empresas mejoren la seccién denominada
“Anélisis y discusion de la gestion”(2). La SEC
ha propuesto que:

— las companias identifiquen los principios
contables criticos.

— se comuniquen las relaciones con empre-
sas u otras entidades que puedan tener un im-
pacto significativo en la posicion financiera,
como la existencia de acuerdos de financiacion
que estén fuera de balance.

— se comuniquen de forma inmediata las
transacciones realizadas por "personas infor-
madas". En la actualidad, la regulacion, que
data de 1934, permite esta comunicacion hasta
el décimo dia del mes siguiente de haberse rea-
lizado la operacion.

— se haga una presentacion que refleje la si-
tuacién real y dinamica de la empresa.

b) Revision y correccion de estados financie-
ros.

En noviembre de 2001 Enron anuncié que
iba a revisar sus estados financieros desde
1997. Esta préactica esta bastante generalizada;
por ejemplo en 2000 hubo 233 revisiones.

La posibilidad de correccion de errores tiene
su légica en que si el equipo gestor descubre un
error en los estados ya publicados lo corrija
adecuadamente. Los auditores tienen también
responsabilidad si se descubren errores: deben
informar a sus clientes de ellos y deben aconse-
jar a las empresas cotizadas que los comuni-
quen (incluyendo su efecto en los estados finan-
cieros). Aunque esta posibilidad de correccién
de errores debe mantenerse, es evidente que el
mercado funcionara mucho mejor si la informa-
cién financiera es correcta desde el principio, y
la SEC, junto con el sector privado estudiara so-
luciones para mejorar esta situacion.

5. El gobierno corporativo: el comité
de auditoria

Uno de los primeros diques con que cuentan
los accionistas para que los gestores de las em-
presas defiendan el valor de las mismas antes
que sus intereses particulares son los principios
o codigos de gobierno corporativo. Estos con-
tienen normas de cumplimiento voluntario por
parte de las empresas, que pretenden limitar los
conflictos principal-agente a los que se enfren-
tan los consejos de administracion de las em-
presas. Mediante estas normas, las empresas
seguirian un comportamiento aparentemente
ético, que no es otro que el de poner como su
objetivo principal la defensa de los intereses de
los propietarios de la empresa; es decir los ac-
cionistas. El contenido de los codigos de go-
bierno tiene aspectos diferentes en los paises
en los que existe. No obstante, hay elementos
que se definen en casi todos los cédigos, como
son la existencia de consejeros independientes
del capital (que garanticen el interés de los ac-
cionistas minoritarios); la necesidad de hacer
explicitas las remuneraciones de los conseje-
ros; y la existencia de diversos comités, al nivel
del consejo, que se encarguen de revisar temas
de importancia como los sistemas que se hayan
adoptado de control interno de riesgos, las re-
muneraciones de los consejeros y directivos, o
los procedimientos de la auditoria interna.

La actuacion de los 6rganos de gobierno de
Enron no se puede calificar como respetuosa
para los intereses de los accionistas. Por una
parte, parece que algunas decisiones financie-
ras no eran conocidas por el consejo, asi como
también parece que el comité de auditoria no
fue diligente en el seguimiento de la actividad
realizada por los auditores. La evidencia del mal
cumplimento del codigo de buen gobierno por
Enron ha extendido una sombra de duda sobre
la situacion de las deméas empresas y parece
imprescindible que el gobierno corporativo de
las empresas americanas restaure su credibili-
dad.

Una parte que debe modificarse, por ejem-
plo, se refiere al sistema de remuneracion de los
directivos, ya que se han utilizado en exceso sis-
temas donde predominan los resultados a corto
plazo. De esta forma se ha estimulado que los
inversores, incluso los minoristas, invirtieran en
bolsa con una perspectiva especulativa, con la
expectativa de que las cotizaciones de las ac-
ciones subieran en un horizonte de meses. Para
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conseguir este resultado, en ocasiones no se ha
dudado recurrir a la ingenieria financiera, desa-
rrollando estructuras accionariales complejas,
con empresas participadas, cuya Unica finali-
dad era ocultar resultados negativos.

Otros dos aspectos del gobierno corporativo
gue debe revisarse son el papel de los comités
de auditoria y el de los consejeros externos. El
comité de auditoria debe estar al tanto de la in-
formacion financiera elaborada por la empresa
y presentada a los supervisores, y de la activi-
dad realizada por los auditores externos. En
este sentido, el comité de auditoria debe garan-
tizar la comunicacion entre el consejo de admi-
nistracion y los auditores externos. Esta comu-
nicacion no funcioné en el caso Enron.

Una cuestion que se plantea es que los co-
mités de auditoria deben senalar los principios
contables que son claves en la formulacién de
las cuentas y las politicas de inversién de la em-
presa que, como se ha comentado, deben ser
parte primordial de la informacién financiera.
Los comités de auditoria deben comprender la
razén de escoger ciertos principios contables,
saber como se han aplicado y como afectan ala
valoracion de la empresa. Los comités de audi-
toria deben ser mas proactivos, y no meramente
reactivos, de forma que garanticen la integridad
y calidad de los informes financieros de la em-
presa.

Como propuesta de mejora del gobierno
corporativo, de forma que aumente la supervi-
sion que realiza el consejo de administracién y
que éste dé cuenta de sus actuaciones ante los
accionistas, la SEC ha senalado la necesidad
de que:

— los consejeros tengan un claro conoci-
miento de cual es su papel.

— se establezcan claramente las conse-
cuencias de no responder a las obligaciones es-
tablecidas.

Aparte de estas propuestas sobre gobierno
corporativo, la SEC ha pedido tanto a la Bolsa
de Nueva York como al Nasdag que revisen
cuestiones de gobierno corporativo que estén
bajo su competencia. Por ejemplo, en los estan-
dares que deben cumplirse para que una em-
presa sea admitida a cotizacidén debe revisarse
las cualificaciones de los consejeros y directo-

res, asi como su cumplimiento de los codigos
de conducta.

6. El papel de las auditorias

Dejando al lado su imputacion delictiva de
destruccion de documentos una vez comuni-
cada la investigacion de la SEC, la actuacion de
fa firma que ha auditado las cuentas de Enron,
Andersen, ha puesto en primera linea de discu-
sion diversos temas que ya se habian venido
planteando desde hacia tiempo. Las cuestiones
sobre las que se debe reflexionar y que pueden
llevar a cambios en la regulacion actual son: (i)
la independencia de los auditores; (ii) la calidad
de su trabajo; (iii) la supervisién de su actua-
cion.

Los auditores externos juegan un importante
papel asegurando gque las empresas presentan
una imagen de su situacion financiera que es
correcta, completa, precisa y actualizada. Para
ello, se deben revisar los estandares que rigen
la actividad de esta profesion. En especial se
deben proponer medidas para evitar que haya
interacciones con las empresas auditadas que
impliquen conflictos de interés.

Una de las propuestas que lleva tiempo plan-
teada, pero sobre la que no se ha llegado a una
conclusion aceptada, es la separacion de los
servicios de auditoria de los de consultoria. Sila
empresa auditora recibe compensaciones
cuantiosas por servicios de consultoria, su liber-
tad de juicio puede verse comprometida. En el
caso de Andersen, en el ano 2000 sus ingresos
por servicios de auditoria a Enron ascendian a
25 millones de ddlares mientras que los de con-
sultoria suponian unos 27 millones de ddlares.
Uno de los partidarios de la separacion de los
servicios de consultoria de los de auditoria era
el anterior presidente de la SEC, Arthur Levitt.

La SEC actual, sin embargo, ha propuesto
que las empresas auditoras consulten sobre
otros servicios no de auditoria que deseen reali-
zar, para determinar si son incompatibles con la
independencia. Segun su opinion, la combina-
cién de ambos servicios no necesariamente
conlleva una falta de independencia. De hecho,
puede suceder que una empresa que solo pro-
porcione servicios de auditorfa sea mas depen-
diente de la firma para la que trabaja, que una
empresa que tenga otras fuentes de ingresos.
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Otras propuestas que estan en discusion es
la rotacion de las firmas de auditoria: Andersen
ha auditado a Enron desde 1985. Puede ser que
la SEC pase a ser quien nombre a los auditores
de las empresas cotizadas. También se ha plan-
teado la prohibicién de que los auditores inter-
nos procedan de las firmas que han hecho las
auditorias externas.

Sea cuales sean las medidas que se tomen,
es imprescindible que se garantice la indepen-
dencia de los auditores para que apliquen de
forma meticulosa los principios contables. Una
forma de evitar estas practicas es someter los
informes de auditoria (y las mismas firmas) a
una revision de calidad por el Public Accounta-
bility Board (PAB), que debe publicar sus con-
clusiones. El resultado esperado es que las fir-
mas de auditoria no deseen perder la reputa-
cién de calidad y eviten someterse a influencias
externas.

Respecto a la calidad, la SEC ya habia mani-
festado con anterioridad su preocupacion al
sector sobre el tema, senalandoles las necesi-
dad de que se corrigieran los puntos débiles en
el control de la calidad de los informes de audi-
toria. Dos son los elementos que contribuyen a
la calidad de los informes de auditoria, los prin-
cipios contables aplicados y el sistema de disci-
plina aplicado a las firmas cuyos informes sean
defectuosos.

Respecto al sistema de contabilidad, se pro-
pone una mayor supervision por parte dela SEC
del organismo que actualmente propone y re-
visa los principios contables aplicados. Este
punto se comenta en el epigrafe siguiente.

El actual sistema de control de calidad se
basa en la revision general realizada por el con-
junto del sector. El nuevo sistema deberia ser
mas concreto, disponer de un calendario de re-
vision frecuente e intervenir en el personas aje-
nas a la profesion. La propuesta de la SEC es
que se cree un nuevo organismo privado (Pu-
blic Accountability Board, PAB), externo al
cuerpo de auditores, que se encargue de com-
probar la calidad, asi como de imponer disci-
plina. El PAB reforzaria al actual sistema de au-
torregulacion, por el cual se hacen revisiones
entre los miembros de la profesion, bajo la guia
de la AICPA.

El "Instituto americano de contables publicos
certificados" (American Institute of Certified Pu-

blic Accountants, AICPA), establece estandares
para los auditores. La AICPA es un organismo
autorregulatorio, cuya actividad en relacién con
los estandares de auditoria es revisada por el
Organismo de Supervision Publica (Public
Oversight Board, POB), que se encuentra bajo
la responsabilidad del Controlador General de
Estados Unidos.

Recientemente la AICPA ha pedido a sus
miembros que cuenten con sistemas de control
de calidad en relacién con el mantenimiento de
su independencia, y que las revisiones mutuas
se hagan de manera continuada y no cada tres
anos. Ademas, ha considerado la posibilidad de
apartar de la realizacion de auditorias de empre-
sas cotizadas a aquellas firmas de auditorias
que hayan sido acusadas de haber realizado in-
formes deficientes.

Lalabor del POB erarevisar la actividad reali-
zada por la AICPA en relacion con el control de
calidad y la revisiéon mutua entre las firmas. En
especial, se revisan las alegaciones de litigios
recibidos por las empresas, y se proponen me-
joras en los sistemas de control de calidad de
las empresas auditoras. Por ejemplo, en 2000 el
POB apoyo la realizacion de un Panel de Efecti-
vidad en las auditorias, que concluy¢ con cerca
de 200 recomendaciones dirigidas a los conta-
bles y auditores, a los comités de auditoria y a
los supervisores. Desde 2001, el POB también
ha ejercido labores de coordinacién entre los di-
versos organismos de autorregulacion que lie-
van a cabo actividades de supervision.

El PAB supondria un complemento a la labor
realizada por la SEC, anadiendo a ésta la com-
probacion del respeto de principios éticos y es-
tadndares acordados. Este organismo deberia, a
su vez, ser supervisado por la SEC, quien, ade-
mas, revisaria el nombramiento de sus miem-
bros. La financiacién del PAB deberia ser inde-
pendiente, mediante tarifas impuestas a todas
las empresas auditadas.

7. Los principios contables

El proceso de adopcion de los principios
contables debe ser revisado, para que res-
ponda con mayor agilidad a la cambiante reali-
dad econdmica, y para que sea independiente
de interferencias. Hoy en dia hay estandares
contables que son demasiado minuciosos y difi-
ciles de aplicar. El resultado es que los conta-

154

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 167
MARZO/ABRIL 2002




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

bles de las empresas se limitan a comprobar si
su labor se ajusta técnicamente a los estanda-
res, lo cual no debe ser el objetivo y por tanto no
es suficiente.

En Estados Unidos los principios contables
en relaciéon con las empresas cotizadas son
competencia de la SEC, aunque durante 60
anos el desarrollo de los mismos se ha dele-
gado en organismos privados. Desde 1972 el
organismo es el Financial Accounting Standard
Board, FASB. Los estandares del FASB consti-
tuyen el primer nivel de los principios contables
aceptados con generalidad (GAAP), que consti-
tuyen el marco contable en Estados Unidos.

En la actualidad la SEC ya revisa los proyec-
tos del FASB y los estandares que propone.
Ademas, tiene una relacién continua con el
mismo para comentar y dilucidar las dudas e in-
terpretaciones que puedan surgir sobre su apli-
cacion. Sin embargo, el caso Enron ha sena-
lado que la SEC ha tenido un cierto distancia-
miento de sus responsabilidades. Por ejemplo
se ha puesto de manifiesto, un cierto descono-
cimiento por las empresas de los principios con-
tables adecuados para las "entidades de propé-
sito especial" o para los contratos de materias
primas.

La contabilidad de las entidades de proposi-
to especial.

Enron reconoci6 a finales de 2001 que las
tres entidades de propésito especial que habia
creado deberian haberse incluido en los esta-
dos financieros consolidados.

Una entidad de propésito especial sirve para
lo que su nombre indica, para realizar una tran-
saccion definida. Normalmente se usan como
mecanismos de financiacién, de forma que se
venden activos a esa entidad en contrapresta-
cion de efectivo o de otros valores financiados
por deuda emitida por la sociedad especial. En
muchos casos, las entidades de propoésito es-
pecial se estructuran como una serie de tran-
sacciones para sacar ciertas operaciones del
balance de la primera empresa. El coste de ha-
cer estas estructuras es elevado y normalmente
se hacen a gran escala.

Como suelen ser transacciones fuera de ba-
lance, su informacién financiera no aparece en
los estados financieros del que transmite los ac-
tivos (transmitente). Segln los GAAP, para con-

seguir este tratamiento de fuera de balance de-
ben cumplirse dos condiciones: (i} los activos
deben venderse a la entidad de propdsito espe-
cial, de forma que se separen legalmente del
transmitente, y (ii) una tercera parte indepen-
diente, que debe realizar inversiones de capital
significativas, debe ser quien controle la entidad
y quien soporte los riesgos de los activos. Si se
hace asi, la entidad especial si reduce los ries-
gos del transmitente, que esta legalmente sepa-
rado de ella. Los valores de esta entidad espe-
cial conllevan todo el riesgo desde el punto de
vista del inversor. Si existieran mecanismos de
garantia, o si no hubiera riesgo para este inver-
sor, el transmitente deberia haber consolidado
esta estructura en sus estados financieros.

Dado la situacion puesta de manifiesto en el
caso Enron, la aplicacién de los principios de
consolidacién puede no estarse realizando co-
rrectamente en el caso de estas entidades espe-
ciales. Por lo tanto, la SEC y el FASB han anun-
ciado su propdsito de mejorar las instrucciones
a aplicar en estos casos.

La contabilidad a valor de mercado de con-
tratos de materias primas (energia en este
caso).

Otro tema contable que la SEC debe aclarar
se refiere al tratamiento de los contratos de ma-
terias primas.

Enron no ha anunciado ningiin cambio en re-
lacion con su contabilidad a valor de mercado
de sus contratos de energia. Su valoracion se
ha hecho teniendo en cuenta diversos factores
como los precios de cierre de mercados organi-
zados y cotizaciones para contratos OTC, volati-
lidad, duracidn y otros factores significativos.
En sus declaraciones consta que parte de sus
ingresos ha provenido de cambios en el valor
del mercado, pero no se especifica qué propor-
cion. Los activos netos procedentes de activida-
des de gestién de riesgos alcanzaban los 300
millones de délares a finales de 1999 y supera-
ban los mil millones a finales de 2001.

La contabilidad de los contratos de cober-
tura en los mercados de energia no es sencilla.
En primer lugar se debe determinar si son con-
tratos de derivados o no. En éste {ltimo caso, el
contrato puede caracterizarse como "contrato
de compraventa de energia". Si es asi, los GAAP
senalan que su valoracién debe hacerse a valor
de mercado, incluyendo pérdidas y ganancias
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en los estados financieros, y comunicandolos
separadamente. Sin embargo, los GAAP no es-
pecifican cémo deben valorarse de forma co-
rrecta estos contratos. Las reglas aplicables de-
ben ser las vélidas para el resto de instrumentos
financieros. La mejor alternativa es disponer de
una cotizacién, pero en el caso de que esto no
sea posible, se deben usar las técnicas de valo-
racion disponibles. El problema en los contratos
de energia, como en el de otros activos, es ma-
yor cuando la duracion de los mismos supera
los 3 6 5 anos, horizonte hasta el cual suele ser
posible obtener curvas de precios futuros para
instrumentos financieros. En el caso de plazos
superiores, las estimaciones de volatilidad de
los contratos juegan un papel substancial en la
valoracién y los resultados puede ser muy dife-
rentes.

En el futuro, la SEC pretende realizar una
mayor labor de revision de los principios ya
existentes y de seguimiento del proceso de ela-
boracién de los principios contables, para cer-
ciorarse de que responden a los problemas con
que se encuentran las empresas y los inverso-
res.

8. La calificacion del riesgo

También se ha cuestionado el papel ejercido
por las agencias calificadoras de riesgo o de ra-
ting. Sélo después de que la propia compania
hubiera comunicado la revision de sus resulta-
dos, Moody “s procedié a rebajar la calificacion
de su deuda a Baa2. También Standard &
Poor’s bajo la calificacion a la categoria de bo-
nos basura. Aun asi, la probabilidad asignada
de fallido era de un 0,16 por 100, no obstante lo
cual la empresa declard suspension de pagos al
cabo de un mes, en diciembre de 2001.

La falta de anticipacion del deterioro de la ca-
lidad crediticia de Enron por las agencias califi-
cadoras ha puesto en cuestion, no sélo su régi-
men de autorizacién y de supervisién, sino tam-
bién el uso que se hace de las calificaciones.
Varios supervisores, incluida la SEC han utili-
zado los ratings de crédito como medida de
riesgo en la valoracion de las inversiones reali-
zadas por las entidades reguladas. Desde 1975,
la SEC ha reconocido a ciertas agencias califi-
cadoras como "Organizaciones de calificacion
estadistica reconocidas nacionalmente”
(NRSRO). Las calificaciones otorgadas por es-
tas agencias son utilizadas para determinar cier-

tos requisitos de las empresas supervisadas,
como puede ser, por ejemplo, el consumo de
capital segun la calificacion de los valores de la
cartera de los mediadores (broker-dealers) o los
activos en los que pueden invertir los fondos de
inversion, o para autorizar la emisién de valores
a pesar de que no cuenten con un grado de difu-
sién amplio.

La SEC otorga este reconocimiento como
NRSRO en base a diversos criterios como son
las operaciones que se realizan para la califica-
cion de los activos, o la posicién de la entidad
en el mercado. Cuando la entidad es recono-
cida como NRSRO, la SEC le envia una carta de
"no—-accion", segun la cual afirma que no reco-
mendara una accion disciplinaria a los agentes
mediadores del mercado que usen los servicios
de esta calificadora.

Para conceder este reconocimiento, pero en
relacién a cuestiones normativas de la SEC,
esta hace una revisiéon mas profunda, en la que
se tiene en cuenta la credibilidad en el mercado
de las calificaciones de la entidad, pero ademas
se mira la estructura organizativa, los recursos
financieros (que indica su capacidad para ope-
rar de forma independiente), la capacitacién hu-
mana y los medios técnicos disponibles, la in-
dependencia de las empresas calificadas y los
procedimientos de control interno para evitar
conflictos de interés. En la actualidad hay tres
NRSRO (Standard & Poor’s, Moody s y Fitch
Investor Services) ya que, aunque se concedio
este caracter a mas calificadoras, éstas se ter-
minaron uniendo a las principales.

La posibilidad de que la SEC supervisase di-
rectamente a las agencias calificadoras fue con-
siderada hace diez anos pero no se tomd nin-
guna decision. En 1994 se llevé a cabo una re-
flexion sobre el uso de las calificaciones en
diversas regulaciones, y sobre la autorizacion
de las NRSRO. Como resultado, la SEC propuso
en 1997 una definicién de las NRSRO como en-
tidades que emiten calificaciones respecto a la
calidad crediticia de los emisores de valores, es-
pecialmente en relacion con activos moneta-
rios, y que estan aprobadas por la SEC. En la
propuesta, cuya finalidad era dotar de mayor
transparencia a la autorizacion y uso de estas
entidades, se consideraba el mismo proposito
de emitir cartas de "no accién". Sin embargo no
se llegd a emitir esta regulacion y, dada la actua-
cidn reciente de las calificadoras, es posible
que el debate sea largo.
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En la actualidad las NRSRO estan registra-
das en la SEC bajo la Ley de asesoramiento fi-
nanciero, que impone obligaciones como el
mantenimiento de libros y registros especifica-
dos por la SEC, que esta puede revisar. Ade-
mas, deben contar con métodos adecuados
para realizar la calificacion y no deben tener
conflictos de interés respecto a las empresas
que analizan. Sin embargo, la ley no considera
la cuestion de la calidad o credibilidad de las ca-
lificaciones. Bajo la actual regulacion es posible
que la SEC amplie su papel de supervisién so-
bre las mismas, y considere que este es un re-
quisito para obtener la autorizacion. Las NRSRO
deben ser sometidas a supervisién de la SEC,
debido a la responsabilidad cuasi-pUblica de
sus analisis y a su influencia en los mercados de
valores.

Por otra parte, también en relacién con el
examen de la calidad crediticia, los bancos de
inversién que han estado relacionados con
Enron han recibido acusaciones de una falta de
aplicacion de criterios de rigor en sus andlisis
del riesgo de crédito. Muchas de las operacio-
nes especiales de Enron fueron disefiadas por
J.PMorgan Chase, que también tenia una linea
de financiacion con la empresa, lo cual extiende
a este banco la sospecha de permisividad al no
poner de manifiesto la situacion real de Enron.
Las lineas de crédito proporcionadas a Enron
por el conjunto de bancos de negocios (entre
los que también se encuentran Bank of America
y Citibank) se estiman que ascienden a tres mil
millones de ddlares.

Parece que puede haber existido ciertos
conflictos de interés en los bancos de inversion
entre su papel de asesores y el de prestamistas.
En esta Ultima funcién, en lugar de haber redu-
cido su exposicion a la empresa dado su menor
calidad crediticia (que, por otra parte, no reco-
nocieron), los bancos pueden haber tenido inte-
rés en preservar el valor de Enron para maximi-
zar las posibilidades de repago. Y, ello se ha
conseguido utilizando su papel como asesores,
que puede haberles llevado a aconsejar estrate-
gias arriesgadas para mantener Enron en fun-
cionamiento. En este punto no hay pronuncia-
mientos sobre modificaciones de la normativa
actual. No es factible que se abra una discusion
sobre la abolicion de la Glass-Steagal Act que
permitid la banca universal. Es posible que se
refuercen las recomendaciones de que se esta-
blezcan murallas chinas entre los distintos de-
partamentos de los bancos.

9. Las recomendaciones de los analistas

Los informes de los analistas tampoco de-
sentranaron la auténtica situacién de Enron.
Incluso a mediados de 2001 el departamento de
analisis de alguna importante empresa de valo-
res publicaba su valoracion altamente positiva
de Enron. Esto ha afadido nueva evidencia so-
bre la necesidad de garantizar la independencia
de los analistas de las decisiones de sus bancos
de inversidon, que estan involucrados en activi-
dades de disefio de emisiones para las empre-
sas sobre las que se hace andlisis. Parece que
también deben desarrollarse nuevas reglas que
garanticen la responsabilidad en el analisis y en
las recomendaciones de inversién que de él se
derivan.

Una de las claves del papel de los analistas
se encuentra en el Informe Anual de 2000 de
Enron, donde se afirma que la empresa presta
gran atencion a los ingresos por accion (EPS).
Este nimero es seguido obsesivamente por los
analistas y a veces es crucial para la evolucién
de las acciones. Adicionalmente, es relativa-
mente sencillo de manipular. Sin embargo cada
vez fue mas dificil lograr EPS maés elevados lo
que pudo provocar la decision de sacar ciertas
pérdidas del balance.

10. Los planes de pensiones: regulacion
e informacioén

Los empleados que invierten sus planes de
pensiones en acciones de la empresa en la cual
trabajan parece que resuelven dos problemas:
el primero es que se reducen los costes de
agencia que surgen entre accionistas y emplea-
dos vy, el segundo, es que se benefician de la
apreciacion del capital. Asi ha existido un gran
incentivo a incorporar acciones de la empresa
en los planes de pensiones, muchos de los cua-
les tienen contribuciones realizadas por las em-
presas (planes 401 (K) de contribucién defi-
nida). En media, de los planes de acciones que
tienen de los empleados de las principales em-
presas cotizadas alrededor de un tercio esta in-
vertido en acciones de la propia compania. Hay
casos como, por gjemplo Procter & Gamble, en
que la proporcién llega al 95 por 100

Con la caida de Enron, muchos inversores
inocentes, junto a empleados vy jubilados que
dejaron sus ahorros para sus pensiones, se vie-
ron atrapados en inversiones que perdian rapi-
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damente su valor, sin poder salir de las mismas.
Esta situacion ha puesto de manifiesto la con-
centracion de riesgo que implican estos planes,
maxime cuando existe prohibicion de vender-
los. Estos planes no estan regulados por la SEC
sino por el Departamento de Trabajo. No existen
las mismas reglas que en los fondos de inver-
sion sobre la obligacion de informacion de los
riesgos.

En este caso se ha demandado la revision y
modernizacion del sistema para impedir que se
repitan estas situaciones en el futuro. Una de las
propuestas existentes recomienda la limitacion
de la compra de las acciones de la propia em-
presa por los planes de pensiones 401 (k) a un
porcentaje que puede estarentre el 10 por 100y
el 20 por 100. Otra propuesta se refiere a que los
directivos y consejeros también tengan limitada
su capacidad de movilizar sus acciones durante
el mismo periodo en que los participes de los
planes lo tienen.

11. Las propuestas del gobierno

Los primeros pasos para cumplir estos obje-
tivos ya se estan dando. En febrero de 2002 se
ha elevado al congreso una propuesta de Ley
de responsabilidad empresarial y auditora y de
transparencia (Corporate and Auditing Accoun-
tability, Responsibility and Transparence Act
(CARTA). Los aspectos mas relevantes de esta
propuesta son:

a) Creacién de un organismo publico de re-
gulaciéon de la actividad contable.

En la Ley se propone la creacion de un orga-
nismo publico de regulacién (PRO) para realizar
actividades de control respecto a lo auditores
que certifican estados financieros y otros docu-
mentos con la SEC.

Esta propuesta comparte elementos con la
dela SEC (PAB), vista en el apartado 6, ya que el
consejo del PRO contendria algin miembro de
la profesion contable, pero la mayoria seria in-
dependiente. Ademas, el PRO se auto financia-
ria y no dependeria de las cuotas de los miem-
bros contables. El PRO seria supervisado por la
SEC. En primer lugar aprobaria sus reglas y po-
dria modificarlas. Ademas, la SEC podria revisar
sus actividades y registros, y pedir que se lleva-
ran a cabo controles o comprobaciones especi-
ficas en relacion a alguna empresa.

b) independencia de los auditores.

Laley propuesta enfatiza la importancia de la
independencia de los auditores. Establece que
un contable no puede ser considerado indepen-
diente de su cliente auditado si se proporciona
servicios como el disefno o la aplicacién de sis-
temas de informacién financiera o servicios de
auditoria interna.

La SEC habia adoptado ciertas reglas sobre
la independencia de los auditores hace ano y
medio, aunque algunas de las restricciones so-
bre servicios que no pueden realizar los audito-
res no se habia llevado alin a cabo, con lo cual
en la actualidad se revisaran en conjunto con
las propuestas de la CARTA. En opinion de la
SEC son mas efectivas para garantizar la inde-
pendencia medidas como la prohibicién de me-
canismos de pago inadecuados {que supongan
compensaciones cruzadas) y la penalizacién de
las empresas cuyos estados auditados no ten-
gan la calidad exigida que la imposicion de limi-
tacion a servicios de auditoria en la relacion en-
tre la auditora y la empresa auditada.

¢) Medidas para evitar la influencia en la acti-
vidad de los auditores.

La ley reconoce la dificultad de que los audi-
tores hagan correctamente su trabajo sireciben
influencias indebidas.

La Ley declara que es ilegal que cualquier di-
rector, consejero o persona conectada con el
emisor influya, coaccione, manipule o engane a
cualquier auditor o contable independiente con
el motivo de alterar los estados financieros. La
SEC tendra capacidad sancionadora en este
caso. La SEC ya tenia estas competencias, que
guedan, no obstante mejor definidas y resalta-
das en la propuesta actual.

d) Comunicacion publica en tiempo real de
la informacioén financiera.

Se propone que haya una comunicacion
mas rapida de la informacién financiera. Para
empezar, en linea con esta idea, la SEC ya habia
propuesto acortar el periodo que tienen las em-
presas para comunicar la informacion trimestral
y anual.

Ademas, la Ley propone que las comunica-
ciones de las compras y ventas de acciones rea-
lizadas por directores, consejeros o personas
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relacionadas con el emisor se comuniguen
electronicamente al dia siguiente de que se ha-
yan realizado, de forma que la SEC lo pueda ha-
cer publico instantdneamente.

e) Medidas respecto a operaciones de "per-
sonas informadas" durante los periodos de in-
movilizacién de los fondos de pensiones.

La ley propone que las "personas informa-
das" también tengan prohibicion de actuar du-
rante el periodo durante el cual las inversiones
enlos planes de pensiones estan inmovilizadas.

f) Mejora de latransparencia de la comunica-
cién publica de informacion financiera.

La propuesta de ley considera imprescindi-
ble mejorar la calidad de la informacion finan-
ciera. Dado que los principios contables juegan
un papel importante en la calidad, la ley sefala
que debe obligarse a las empresas a que identi-
figuen los principios contables aplicados que
son mas importantes y cruciales para compren-
der los estados financieros, en cada caso.

g) Vigilancia de la comunicacién publica de
informacion financiera.

La ley recomienda a la SEC que realice revi-
siones periddicas de los informes financieros de
las empresas cotizadas. La SEC, aunque ha
anunciado un mayor alcance en sus revisiones,
desea flexibilidad en la forma de realizar esas
comprobaciones, y considera que tener que cir-
cunscribirse a unas obligaciones establecidas
legalmente puede ser contraproducente, ya que
los emisores pueden anticipar las revisiones y
actuar en consecuencia.

h) Estudios de reformas adicionales.

Ofras areas que deberian ser estudiadas,
aungue su urgencia es menor, se refieren ala in-
dependencia de los analistas. La ley propone a
la SEC que revise las normas de autorregula-
cién que se refieran a los conflictos de interés
de los analistas, de forma que se mejore la obje-
tividad y la integridad de los informes y de las re-
comendaciones que contienen. Otros estudios
propuestos se refieren al los estandares y prac-
ticas de gobierno corporativo y a las agencias
calificadoras de riesgo.

12. Conclusion

El llamado caso Enron ha servido para poner
de manifiesto diversos puntos débiles del sis-
tema de regulacién en el mercado de valores
norteamericano. Cualquier mercado es vulnera-
ble a la voluntad fraudulenta de alguna persona
0 entidad, y ningun regulador o supervisor
puede garantizar el comportamiento adecuado
de todos los sujetos que participan en él. Esta
afirmacion es valida incluso para el supervisor
de mercados que tiene mas experiencia por el
tiempo en que viene actuando y por el grado de-
sarrollo del sistema financiero americano, la
SEC.

Los puntos débiles que se han mostrado, y
qgue se deben corregir, abarcan la actuacién de
entidades de naturaleza privada y también de
organismos publicos. Asi, ha habido graves fa-
llos en el funcionamiento de los érganos de go-
bierno de las empresas y en su comportamiento
frente a los accionistas, en la actividad realizada
por las firmas de auditoria y por las agencias de
calificacion de riesgo, y ha habido conflictos de
interés en los bancos de negocios entre su acti-
vidad crediticia, la asesoria financiera y el anali-
sis y recomendaciones de venta. Como fallos
de los organismos publicos y en la actividad re-
gulatoria se debe destacar, en primer lugar, la
externalizacion de ciertas competencias de la
SEC hacia entidades de naturaleza privada que
las han ejercido como formas de autorregula-
cién. Ahi se encuentran tanto el desarrollo de
principios contables, como la supervisién de su
aplicacion y la supervisién de la calidad de las
auditorias. En segundo lugar, se ha puesto de
manifiesto la lentitud de la adopcién de modifi-
caciones de leyes necesarias para hacer frente
a nuevas realidades econdmicas y financieras,
como es el caso de la regulacién de las empre-
sas holding de energia, el tratamiento de las en-
tidades de proposito especial o, incluso la regu-
lacion de la actividad de auditoria, cuestiones
sobre las que ya se habian planteado proyectos
de reforma hacia tiempo y que no llegaron a
concretarse.

Por ultimo, se pone de manifiesto un impor-
tante fallo de la economia de mercado que es,
precisamente, que ésta muchas veces no fun-
ciona. Confiar en que el mercado ajustara los
precios de los valores, discriminara entre las
empresas segln su grado de riesgo, etc, y, a su
vez, confiar en organismos de control y supervi-
sion que sean de naturaleza privada o cuasi-pri-
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vada, supone un optimismo excesivo. Cuando
una actividad se puede ejercer en régimen de li-
bre competencia, los organismos reguladores
deben asegurar que ésta se puede producir.
Para ello, en los mercados de valores la piedra
angular se encuentra en la informacion finan-
ciera puesta a disposicion del publico. Parece
positivo que, como consecuencia del caso
Enron, exista una llamada de atencion a las em-
presas que elaboran, comunican y auditan la in-
formacion, pero también se debe poner énfasis
en una regulacion adecuada, en una supervi-
sibn mas efectiva y en una actividad sanciona-
dora disciplinaria, que eviten comportamientos
fraudulentos y que generen incentivos para que
funcionen adecuadamente los mecanismos de
mercado.

NOTAS

(*) Este articulo refleja exclusivamente la opinién de la autora.
(**) Directora de Estudios y Relaciones Externas. CNMV.

(1) Tanto LUM1 como LIM2 fueron creadas por el Vicepresi-
dente ejecutivo y director financiero de Enron, que compatibilizé
este puesto con el de gestor de las dos sociedades.

(2) Management” Discussion and Analysis, MD&A.
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